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“Fedesarrolio habia sido concebido
originalmente como una entidad
recolectora de fondos para las
universidades. Manuel Carvajal, uno de los
dirigentes empresariales mas prominentes
del pais habia sido designado Presidente
del Consejo Directivo y tenia la
responsabilidad de seleccionar al Director
Ejecutivo que pondria en marcha la
institucion ... Le expuse mi convencimiento
de que al pais le convendria disponer de un
centro de investigacion independiente y
que para una empresa de esa naturaleza
estaria complacido de colaborar con él ...
Manuel acepto la propuesta con
entusiasmo si el centro de investigacion
demostraba su viabilidad y su capacidad
de generar recursos. Con ese
entendimiento acepté su invitacion, y él me

ofrecid su apoyo.”

Rodrigo Botero, 1995
En “Reflexiones acerca del origen y primeras
actividades de Fedesarrollo”

“Por mi parte, tenia los conocimientos, la
experiencia gubernamental, los contactos
internacionales, la energia y la confianza en
mi mismo para asumir el riesgo calculado
de demostrar la viabilidad de un centro de
investigacion econdmica y social
independiente. En cierta forma, estaban
alineados los astros para permitir que
naciera en Colombia una institucion nueva

Hoy, tanto la tecnocracia, como
Fedesarrollo, su cuna, refugio y sede, son
reconocidas como partes del
ordenamiento institucional colombiano.
Dejo a otros la tarea de evaluar la
contribucion que han hecho a la
modernizacion del pars.”

Rodrigo Botero, 2020
En “Origenes remotos de Fedesarrollo”
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Desde su fundacién en 1970, Fedesarrollo
ha participado activamente en el debate
en torno a la politica macroecondémica.
Esta tiene que ver, por supuesto, con temas
monetarios, cambiarios y fiscales. En oca-
siones se relaciona, incluso, con la politica
comercial y la financiera. Si bien en este
capitulo me concentro en la politica mone-
taria, haré frecuente referencia a asuntos
cambiarios y fiscales, en tanto éstos en
gran medida condicionan la politica mone-
taria y son condicionados por ella. Eviden-
temente, la relacion entre lo monetario y lo
cambiario es funcién del régimen cambia-
rio vigente, de manera que el analisis que
se haga de la politica monetaria dependera
en grado sumo del grado de flexibilidad de
la tasa de cambio y de qué tan abierta se
encuentre la cuenta de capitales. De igual
manera, el vinculo entre lo monetario y lo
cambiario no es independiente del acceso
que el gobierno tenga al crédito de emisién
del banco central.

El capitulo estd organizado cronoldgica-
mente y en €l describo y analizo la postu-
ra -y la posible influencia en la politica
publica- de Fedesarrollo en algunos de los
episodios mds retadores y controversia-
les de la politica monetaria de las ultimas
cinco décadas. En particular, concentro mi
atencién en la bonanza cafetera de 1976; la
recesién y crisis financiera de los ochenta;
la afluencia masiva de capitales a comien-
zos de los noventa; el otorgamiento de auto-
nomia al Banco de la Republica (BdR) en la
Constitucion de 1991; y la profunda crisis
econdémica de 1999. En la ultima seccién
me reflero al sistema UPAC, un complejo y
controversial esquema financiero sobre el
cual Fedesarrollo hizo importantes analisis
y planteamientos desde sus inicios y a lo
largo de cerca de tres décadas.

No cabe duda de que hubo, ademas de los
recién listados, otros episodios relevantes
en la politica monetaria colombiana del
ultimo medio siglo -incluidos la adopcién

del régimen de inflacién objetivo en el afio
2000- el manejo de la crisis financiera glo-
bal de 2008 y el colapso de los precios del
petréleo en 2014. Por considerar que res-
pecto al manejo de la politica monetaria
durante estos episodios se dio un gran con-
senso entre la tecnocracia colombiana, in-
cluido Fedesarrollo, he optado por no con-
siderarlos en este capitulo. Se trata, en mi
opinién, de eventos donde las principales
controversias hicieron referencia no a la
politica monetaria sino, sobre todo, a la fis-
cal. De otra parte, no profundizo en temas
que, a pesar de haber sido altamente con-
troversiales y sobre los que hubo bastante
discusién entre diferentes analistas y hace-
dores de politica, no suscitaron una parti-
cipacién activa por parte de Fedesarrollo.
Destaco, entre otros, al controversial asun-
to de la apropiacién por parte del gobierno
de las utilidades de la Cuenta Especial de
Cambios en la década de los 80s.

La metodologia adoptada para establecer y
analizar la postura de Fedesarrollo a través
de los diferentes episodios narrados en este
capitulo consistié en una exhaustiva revi-
sion de:

o La revista Coyuntura Econdmica (CE),
que durante mucho tiempo contuvo
profundos andlisis sobre la economia
colombiana y las diversas posturas y
criticas de Fedesarrollo a la politica
econdmica del gobierno de turno'.

e Debates de Coyuntura Econdmica, los
cuales, organizados desde 1986, reunen
a policymakers, investigadores y exper-
tos, con el fin de enriquecer el debate
sobre temas coyunturales de politica
economica.

e Articulos académicos elaborados por
investigadores de Fedesarrollo que en-
riquecieron la discusién sobre los dis-
tintos episodios que acé analizo®.

¢ Articulos de prensa, simposios y semi-
narios en donde participaron investi-
gadores de Fedesarrollo.

Con el beneficio de mirar estos importantes
eventos de manera retrospectiva, no tengo

! Durante un tiempo, un nimero al afio de la revista trimestral de Coyuntura Econdmica se dedicé a analizar las economias andinas y se deno-
miné Coyuntura Andina (CA). Posteriormente se convirtié en Coyuntura Latinoamericana (CL).

? Es importante aclarar que las investigaciones realizadas por diferentes investigadores de Fedesarrollo no necesariamente corresponden a la
posicién oficial de Fedesarrollo, la cual siempre ha estado en cabeza de su Director Ejecutivo.
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duda que en ocasiones Fedesarrollo acerté
y en otras se equivocd. En algunos episodios
en que acerté -por ejemplo, cuando fue
muy critico de la politica de esterilizacién
delas entradas de capital a principios de los
90— con seguridad influyé en que se corri-
glera el rumbo. En otras ocasiones tuvo
razén, pero fue poco influyente. Un buen
ejemplo de ello lo constituye las muy vali-
das criticas que durante afios se hicieron
a diversos aspectos del sistema UPAC. Por
supuesto, también hubo planteamientos de
Fedesarrollo que afortunadamente no in-
fluenciaron la politica publica, destacando-
se en mi opinién la oposicion de uno de sus
principales investigadores a que se le otor-
gara autonomia al Banco de la Republica.

El régimen cambiario amerita comentario
aparte. Fedesarrollo fue poco menos que
revolucionario al proponer una ambiciosa
liberalizaciéon del esquema cambiario para
hacer frente a la bonanza cafetera de 1976.
Aunque el control de cambios se relaj6 de
manera importante en 1990, la flotacién
de la tasa de cambio solamente se incor-
pord a finales de 1999, en el contexto del
esquema de inflacién objetivo. Si bien des-
de 2000 Fedesarrollo ha apoyado casi que
irrestrictamente el régimen de flotacién
cambiaria, tuvo opiniones encontradas en
los meses que antecedieron a este funda-
mental cambio. Confio en que este escrito
recoja adecuadamente las diferentes posi-
ciones que se tuvieron a este respecto.

IT. Bonanza cafetera de
1976: Fedesarrollo hace
una propuesta audaz, de
no muy buen recibo?

Como consecuencia de las fuertes heladas
de 1975, la produccién cafetera de Brasil se
redujo de manera significativa. En razén
a ello, el precio del grano se incrementé
fuertemente y alcanzdé niveles de $2,40
por libra en 1977, cuando en promedio se

habia ubicado en apenas $0,50 entre 1970-
1975 (Gréfico 1). Gracias a ello, los ingresos
por exportacién de café de Colombia -que
venfan creciendo menos del 10% en pro-
medio durante el periodo 1970-1975— ex-
perimentaron aumentos de 46% y 52% en
1976 y 1977, generando una afluencia de
divisas sin precedentes. Si bien tal coyun-
tura representaba una gran oportunidad
para el pais, que sufria de escasez crénica
de reservas internacionales, habria de re-
presentar un importante reto para las au-
toridades econdémicas, en particular por las
presiones inflacionarias que se derivaban
de la acumulacién de divisas.

En un discurso en Pereira en agosto de
1976, el Presidente Lépez manifestd que
“la bonanza cafetera era de los cafeteros™.
En 1972 se habia estipulado que cuando el
precio internacional excediera USD$ 0,54
la libra, el 35% se transferiria al productor
en forma de mayor precio interno, el 30%
para el Fondo Nacional del Café y el 35%
para fortalecer los programas de inversién
y desarrollo social en las zonas cafeteras.
En 1975 se dispuso que una mayor parte
del precio internacional se le transferiria
al productor (CE, diciembre de 1976). Fede-
sarrollo criticd este postulado, que habria
de condicionar en gran medida la politica
econdmica, por considerar que (i) era ine-
quitativo desde el punto de vista regional y
(i1) no favorecia el ahorro (CE, diciembre de
1976, pp. 12-20).

En virtud del sistema cambiario vigente
desde la expedicion 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 funcién del diferencial de in-
flacién entre Colombia y sus principales
socios comerciales. Ello con el propdsito
de mantener la tasa de cambio real relati-
vamente estable. Adicionalmente, desde
1967 operaba un férreo control de cambios
que centralizaba en el Banco de la Republi-
ca la compra y venta de divisas. Las reser-
vas internacionales, que durante 1970-1975

4 Alo largo de todos los subcapitulos me concentro en las posturas, opiniones e insumos técnicos que brindé Fedesarrollo durante el transcurso
de cada acontecimiento y que pudieron o no haber influido en la toma de decisiones del momento. Por supuesto, con posterioridad a cada im-
portante coyuntura Fedesarrollo llevé a cabo investigaciones que enriquecieron el andlisis y la discusién de la politica econdmica hacia adelante.
Para el caso particular de la bonanza cafetera, encontramos importantes aportes, entre otros, en Perry y Junguito (1981) y Ocampo (1983, 1985,

19864, 1989).
“Véase Gomez (1978, pp. 274-275).
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Graéfico 1.
Precio del café e ingresos por su exportacién
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Elaboracién propia con base en Urrutia, etal (1999) y en datos de la Federacién Nacional de Cafeteros.
Nota: El precio corresponde al promedio mensual de cada afio.

habian representado en promedio apenas
2,7 meses de importaciones, llegaron a re-
presentar 13,4 meses de importaciones en
1979°. Esto implicaba un reto para la politi-
ca monetaria puesto que el banco central,
comprometido con devaluar gradualmente
la tasa de cambio, no tenfa autonomia sobre
la oferta monetaria, la cual era endégena a
lo que ocurriera en el sector externo. Con
el propédsito de contrarrestar el efecto in-
flacionario de la acumulacién de reservas,
el banco central y el gobierno hicieron uso
de diversos instrumentos y medidas con el
propésito de controlar el crecimiento de
los medios de pago y frenar las presiones
de demanda, entre las cuales se destacan
los siguientes:

e Liberalizacion de importaciones. Des-
de comienzos del gobierno de Lépez
Michelsen en 1974 se emprendié una
progresiva politica de liberalizacién de
importaciones, centrada en trasladar
bienesy servicios que requerfan licencia
previa al régimen de libre importacién.
Dada la coyuntura de la bonanza cafe-
tera, este proceso se acelerd en 1975: se
redujeron un gran numero de arance-

les, se eliminaron los depdsitos previos
y aumenté el cupo mensual de divisas
(Fuentes, et al. 1976).

o Politica de encajes: A finales de 1975 se

establecié un encaje marginal de 100%
sobre los depodsitos en cuenta corrien-
te de los bancos comerciales, el cual se
elimin6 en 1976 y se sustituyd por un
incremento en el encaje ordinario sobre
los depésitos a la vista, que llegd a ser
de 39,5%. En febrero de 1977 se volvi6 a
establecer el encaje marginal del 100%
sobre los depdsitos en cuenta corriente,
todo ello con el fin de reducir el creci-
miento del crédito al sector privado y
disminuir el multiplicador monetario
(Sanchez, et al. 2005).

o Certificados de cambio: En abril de 1976

se estableci6 el régimen de certificados
de cambio. A través de este mecanismo
el Emisor compraba las divisas por ex-
portacién de café® emitiendo certifica-
dos en favor de quien reintegraba las
divisas, los cuales podian ser redimidos
inmediatamente en el Emisor con un
descuento sobre la tasa oficial, o en un
periodo de 3 a 6 meses a la tasa oficial
vigente en ese momento, o negociarse

°Segun cifras del Banco Mundial.
°Posteriormente se extendio a la exportacién de otros productos.
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en el mercado secundario. En la précti-
ca, el esquema permitia revaluar la tasa
de cambio y diferir la monetizacién de
gran parte de las divisas, esterilizando
su efecto monetario.

e A través de la Resolucion 14 de 1976, la
Junta Monetaria restringio al endeuda-
miento externo de particulares y en
1977 se implemento un encaje marginal
del 100% sobre todas las operaciones
en moneda extranjera de los bancos
comerciales.

e Reduccion del gasto y del endeudamien-
to publico, para lo cual el gobierno deci-
dié aplazar la ejecucién de buena parte
del presupuesto de 1976y 1977.

Las medidas encaminadas a frenar el creci-
miento de la base monetaria no fueron muy
efectivas, toda vez que ésta aumentd 41% en
1976y 49% en 1977. Mayor efectividad tuvo
la politica de encajes, la cual redujo en 13%
el multiplicador lo que logré frenar lige-
ramente el aumento de los medios de pago
(Grafico 2). Consecuentemente, la inflacién

—que habia sido de 18% en 1975— alcanzé
26% y 28% en los dos afios siguientes, en
contraste con las aspiraciones del gobierno
de reducirla a 15% en 1976 (CA, octubre de
1976). De hecho, la inflacién anual alcanzo
a ubicarse en 41% en mayo de 1977.

Siendo Roberto Junguito Director Ejecutivo,
Fedesarrollo estimé como adecuadas pero
limitadas la mayorfa de medidas adoptadas
para hacerle frente a la amenaza inflacio-
naria. Desde que inicié la bonanza cafetera
y se disparé la acumulacion de reservas, la
institucién sefial6 los riesgos de continuar
con el sistema cambiario vigente. En julio
de 1976 manifest6 que al ser “obligatorio
para el Banco de la Republica comprar to-
das las divisas que entran al pais” se difi-
cultaba “el manejo de la politica monetaria”.
Esto podia “restringir la actividad en ciertos
sectores de la economia para neutralizar el
mayor ingreso del sector cafetero”. Ante
esto, sugirio revisar sino eliminar por com-
pleto el sistema de control de cambios (CE,
julio de 1976, pp. 72).

Estaposturafuereiteradaenmasdeunaoca-

Grafico 2.
Crecimiento de los agregados monetarios e inflaciéon

50%

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

1970 1971 1972 1973 1974

Base monetaria

1975 1976 1977 1978 1979
M1 —— Inflacién

Elaboracién propia con base en Urrutia, et al, (1999).

-2012

foN
IS

FEDESARROLLO 50 ANOS
Roberto Steiner Sa

N
(=]
N



Capitulo 10. Fedesarrollo y la Politica Monetaria

teiner Sampedro - 2009 - 2012

FEDESAR
Roberto St

H
3]

sién. La instituciéon era consciente de que el
manejo cambiario vigente: (i) “no le [ofre-
cia] independencia y autonomia al manejo
delacantidad de dinero”; (ii) “[subordinabal]
la politica econémica” al objetivo de acu-
mular divisas; y (iii) dificultaba “el propési-
to de reducir la inflacién.” (CE, mayo de
1977, pp. 40 y 104). Sefialaba Fedesarrollo
que, para mitigar las consecuencias de este
régimen cambiario, la Junta Monetaria se
vefa forzada a expedir “una gran cantidad
de resoluciones (...) para regular ain mas
un mercado ya excesivamente intervenido”
(CE, agosto de 1977, pp. 56).

“Unicamente a través de un mercado de
divisas mas libre”, concluia Fedesarrollo,
las autoridades monetarias podrian “armo-
nizar los presupuestos cambiarios con los
presupuestos monetarios” (CE, agosto de
1977, pp. 56), “programar la acumulacion de
reservas (...) segun sean las exigencias de la
politica monetaria” (CE, mayo de 1977, pp.
105) y controlar adecuadamente el nivel de
precios (CE, agosto de 1977, pp. 56).

Las propuestas de liberar el mercado cam-
biario y permitir la revaluacién de la mone-
da encontraron una férrea oposicién por
parte del banco central. En las Notas Edito-
riales de la Revista del Banco de la Republi-
cade agosto de 1976 se sefialaba que “laidea
esbozada en algunos circulos acerca de una
posible revaluacién de la divisa por circuns-
tancias transitorias de la bonanza cambia-
ria presentarfa el peligro de desalentar las
exportaciones no tradicionales e inclusive
a la industria”.

Respecto de la problematica que generaria
una posible apreciacién de la tasa de cam-
bio, en mayo de 1977 Fedesarrollo sefiald
que, envirtud de la elevada inflacién, la tasa
de cambioreal ya se encontraba bastante re-
valuada. Por ende, “no [eran] claras las ven-
tajas de conservar el control de cambios; tal
vez [eran] mayores las desventajas”. Si, porel
contrario, se liberaba el mercado de divisas,
serfa de esperar que hubiera primero una

revaluacion, pero que muy posiblemente
esta tendencia se revirtiera gradualmente y
“simultdneamente, [tendrian] mas posibili-
dades de éxito las politicas de control mo-
netario y de reducir la inflacién” (CE, mayo
de 1977, pp. 105). Contrario a lo que consi-
deraban las autoridades, Fedesarrollo tenia
claro que, si bien el gobierno podia contro-
larlatasa de cambio nominal, era muy poco
lo que podia hacer para influenciar la tasa
de cambio real y, si era inevitable que esta
ultima se apreciara, no era deseable que el
mecanismo para lograrlo fuese a través de
una mayor inflacién.

La postura de Fedesarrollo de liberalizar
el manejo cambiario en 1976 era bastante
revolucionaria para su época’ y, mirado
en retrospectiva, de haber sido tomada en
consideracién, probablemente habria sig-
nificado un fortalecimiento sustancial del
arsenal de instrumentos de manejo macro-
econémico. Infortunadamente, en ese mo-
mento Fedesarrollo no tuvo mucha influen-
cia en la politica econémica y, de hecho,
unos afios después cambid la posicién de
la institucién respecto a liberalizar el mer-
cado cambiario. En 1979, ante las alertas de
una nueva helada en Brasil que podia gene-
rar retos similares a los de 1976, Fedesarro-
llo se alejé de los planteamientos de liberar
el mercado cambiario, desestimandolos
como una propuesta poco conveniente (CA,
julio 1979)8.

[11. Recesion y crisis de
los 80s: Fedesarrollo critica
la politica de “pare y siga” y
cuestiona el acuerdo con el

FMT°

La bonanza cafetera culminé a finales de
1979, revirtiéndose répidamente el supera-
vit comercial. A ello se le sumo el estallido,

7El esquema de control de cambios y devaluaciones gota a gota tuvo una enorme aceptacién entre los economistas del pais, incluso hasta finales
del siglo 20. Lo ilustra el hecho de que, cumplidos 20 aflos del Estatuto Cambiario, en 1987 se llevé a cabo un seminario conmemorativo en el
cual fue generalizado el atribuirle buena parte del relativo éxito econémico del pais al control de cambios y al crawling peg. En él participaron
economistas de gran renombre, entre ellos Paul Krugman quien en su ponencia defendié las bondades de establecer controles a la movilidad de

capitales bajo ciertas circunstancias (Steiner 1987, 2017).

8 Exist{an posturas intermedias como la de Perry y Junguito (1981); si bien sugerian continuar con el control de cambios, proponian revaluar
subitamente la moneda para evitar la presién inflacionaria de una transitoria bonanza comercial.

° Durante los afios posteriores a los de los acontecimientos aqui narrados, en Fedesarrollo se elaboraron importantes estudios y andlisis sobre
el tema, entre otros por Lora y Ocampo (1986a), Ocampo (1986b), Echavarria (1987), Lora (1991b), Carrasquilla, et al. (1994), y Suesctn (1997).
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a inicios de 1980, de una fuerte recesién
en varios pafses industrializados, que ra-
pidamente contagié a América Latina,
deteriorando ain mdés las exportaciones
colombianas y limitando y encareciendo el
acceso al financiamiento externo. En 1980,
siendo Director Ejecutivo Miguel Urrutia,
Fedesarrollo sefialé con preocupacién que
la economia se estaba desacelerando, lo
que suscité una acalorada discusién con el
gobierno puesto que, segun Fedesarrollo,
las cifras del DANE y el DNP se encontra-
ban atrasadas, mal calculadas y ocultaban
la ralentizacién de la economia. Tal situa-
cién puede apreciarse en el siguiente apar-
tado de Coyuntura Econdémica.

A este fenémeno ha contribuido una se-
rie de fallas en las estadisticas del DANE
sobre la produccién industrial, y retrasos
inexplicables en indicadores como los
de desempleo. Pero con base en datos de
entidades privadas como Fedesarrollo y
los gremios, mas las estadisticas oficiales,
no era facil ignorar el estancamiento eco-
némico de 1980 (CE, octubre 1980, pp. 7).

Unos meses después -a comienzos de
1981— se hacia evidente lo sefialado por
Fedesarrollo sobre la desaceleracién de la
actividad econémica. Esta se habia expan-
dido 3,2% en los ultimos trimestres de
1980, en contraste con expansiones de 8,5%
v 5,4% en 1978 y 1979° | Tal situacién sor-
prendi6 a Colombia con una incémoda
situacién fiscal, toda vez que el gobierno
habia emprendido ambiciosos proyectos de
inversién publica basados en recursos tran-
sitorios —propios de una bonanza externa—
con los que ya no contaba'. Desde 1980,
el desbalance fiscal pasé a ser financiado
mediante emisién primaria, cuyo efecto
monetario era contrarrestado con opera-
ciones de mercado abiertas (OMAs). En el
frente externo, el déficit comercial -que
alcanzd 3,9% del PIB en 1981— comenzo a
determinar una acelerada pérdida de reser-
vas. Estas se redujeron al equivalente de
4,6 meses de importacion en 1981, lo que
constituyé otro importante factor de con-
traccién monetaria.

Fedesarrollo criticé esta postura monetaria
—expansionista por cuenta del crédito al go-
bierno y contraccionista a través de OMAs
y de pérdida de reservas — que denominé
como de “pare y siga”; por un lado, la emi-
sion frustraba cualquier intento por redu-
cirla inflacién, mientras que la contraccién
a través de OMAs y la desacumulacién de
reservas atentaban contra la reactivacién
econémica (CE abril de 1981, pp. 94). “Hoy
en dia hay consenso sobre los inconvenien-
tes del pare y siga monetario y no se sabe
por qué las autoridades monetarias se em-
pefian en este tipo de manejo” (CE, octubre,
1981, pp. 69).

El reto de politica econdémica, que se hacia
evidente en 1982, era cémo lograr reactivar
la economia en un contexto en donde, en
virtud del sistema cambiario de crawling
peg, el déficit de la balanza de pagos de-
terminaba una acelerada pérdida de reser-
vas y contracciones de la base monetaria,
que deterioraban aun mas la actividad
econdémica. En efecto, la base monetaria
-que habia crecido en promedio 40% duran-
te 1976-1980— se desacelero y crecio 23% y
19% en 1981 y 1982. Tal comportamiento de
los agregados monetarios fue determinan-
do alzas sustanciales en las tasas de interés,
con las de captacion promedio de los ban-
cos alcanzando 40% en enero de 1982.

La politica monetaria para hacer frente a tal
situacion atraveso por varias fases. En un
primer momento se centré en reducir las
elevadas tasas de interés -que comenzaban
a deteriorar la calidad de la cartera—y
eliminar restricciones que existian sobre el
mercado crediticio. Para ello (i) se elimind
el encaje marginal del 100% sobre los depo-
sitos corrientes que se habia establecido en
febrero de 1977; (ii) el gobierno convocé a
un gran pacto entre las instituciones finan-
cieras para reducir de buena fe y de manera
undnime las tasas de interés bancarias. A
esto se le denominé “Pacto de Caballeros”,
arreglo que en su momento se cuestionaba
desde un punto de vista técnico y que hoy
serfa totalmente inaceptable, ademds, por
su evidente e infortunado sesgo de género.

"Todas las cifras utilizadas en esta seccién provienen de las estadisticas histéricas del DNP, compiladas en 1999 y actualizadas en 2010.
! Al respecto, Fedesarrollo fue un gran critico de financiar proyectos de inversién de largo plazo con ingresos transitorios de corto plazo (CA,

julio de 1981, pp. 56).
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Fedesarrollo coincidia con el gobierno en la
necesidad de reducir los encajes y las tasas
de interés, pero criticéd el “Pacto de Caba-
lleros” por cuanto en su opinién la Junta
Monetaria tenfa facultades para intervenir
directamente las tasas de interés, lo cual no
fue materia de discusién en el pacto. Ello
se observa en el siguiente fragmento de
Coyuntura Econémica:

El acuerdo entre el gobierno y los ban-
cos suscita algunas reflexiones. La Junta
Monetaria tiene amplias facultades para
establecerles topes maximos a las tasas de
interés que no fueron materia del acuer-
do. No es fécil entender por qué no se
le dio mayor apoyo institucional a la de-
cisién y por qué no se procedié a expedir
las normas que la hicieran compulsiva. No
puede interpretarse como seria una politi-
ca en la cual en las resoluciones oficiales
se dice que las tasas de interés son libres
y, por otro lado, se formula un acuerdo de
caballeros para que ello no sea asi (CE,
abril de 1981, pp. 102).

En 1982, siendo Director Ejecutivo Carlos
Caballero®?, Fedesarrollo fue muy critico
del manejo monetario que, a su juicio, era
en exceso contraccionista. Ello puede re-
sumirse en este fragmento de Coyuntura
Econdmica:

[La politica monetaria] corre en direc-
cién contraria a la de las necesidades de
reactivacion de la demanda agregada.
Pareceria ser que el gobierno no hu-
biera caido todavia en cuenta de la mag-
nitud de la disminucién en la demanda
agregada ni de la contraccién moneta-
ria que se origina en el sector externo,
como tampoco de la exigencia que am-
bos factores imponen de una revisién
fundamental de las politicas restrictivas
que se han venido aplicando (CE, di-
ciembre 1982, pp. 11).

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

revertir el déficit comercial y (ii) reducir las
tasas de interés de los instrumentos finan-
cieros oficiales, para presionar a la baja las
tasas de interés del mercado financiero.

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

i. El BdR redujo el descuento de los cer-
tificados de cambio, que Fedesarrollo
propuso eliminar totalmente tanto “por
razones cambiarias como monetarias”
(CE, diciembre de 1982, pp. 85). Con esta
medida se buscaba inducir una mayor
devaluacién de la tasa de cambio.

ii. En linea con las recomendaciones de
Fedesarrollo, el gobierno redujo de for-
ma coordinada con el BdR las tasas de
interés de los titulos del BdR y de los
depdsitos en bancos oficiales, para pre-
sionar a la baja las tasas de interés (CE,
diciembre de 1982, pp. 110).

iii. Se aumentaron los aranceles y otras res-
tricciones a las importaciones, lo que
Fedesarrollo considerd acertado y que
posteriormente habria de recomendar
impulsar con més fuerza.

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-
valuacion; (iii) aumentar el endeudamiento
externo publico para financiar el déficit en
cuenta corriente; (iv) enfocar el gasto fiscal
en proyectos de infraestructura; y (v) ade-
lantar una politica monetaria expansiva
(CE, marzo de 1983, pp. 8).

En esa linea, Fedesarrollo critico el plan
de desarrollo presentado por el gobierno
de Betancur que, segun la institucién, era
timido en el frente fiscal.

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

2Habiendo reemplazado a Miguel Urrutia.
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circunstancias, presiones inflacionarias
de demanda. En opinién de Coyuntura
Econdmica, este fendémeno solamente
podria darse una vez la economia se
aproxime a sus niveles de pleno empleo
(CE, marzo de 1983, pp. 11).

El gobierno parece haber seguido varias de
las recomendaciones de Fedesarrollo, toda
vez que aumento las restricciones a las im-
portaciones, acelerd el ritmo de devalua-
cién y acudié a mayores cupos de finan-
clacién externa y de emisién para reactivar
la economia. No obstante, dada la crisis
por la que atravesaban varias economias
latinoamericanas, que habfan declarado la
moratoria de pagos de su deuda externa, el
gobierno encontré mucha dificultad para
endeudarse en el exterior. Puesto que la
balanza de pagos continuaba deterioran-
dose, seguia el drenaje de reservas, mer-
mando la liquidez de la economia.

A partir de 1984 la politica econémica ha-
bria de sufrir un nuevo giro con el nombra-
miento de Roberto Junguito, exdirector de
Fedesarrollo, como Ministro de Hacienda.
En el marco de un acuerdo con el FMI,
el gobierno emprendié un programa de
ajuste fiscal, habiendo el Fondo identifica-
do al déficit fiscal como el causante de los
desequilibrios y la debilidad de la actividad
economica reciente. Durante ese mismo
afio, José Antonio Ocampo relev6 a Carlos
Caballero como Director Ejecutivo. La ins-
titucién fue profundamente escéptica del
acuerdo suscrito con el FMIy del programa
de ajuste fiscal, que denominé como “de-
masiado estricto”. Un articulo de Londofio
y Perry (1985) da cuenta de dicha postura:

El pafs ha comenzado a registrar los cos-
tos tipicos de los programas ortodoxos de
ajuste del FMI: la urgencia de correccién
de los desequilibrios ha conducido, como
en otros pafses a un sobreajuste que pre-
senta un claro efecto de desaceleracién
del crecimiento. Este “overkilling”, combi-
nado con una aceleracién de la inflacién
no contemplada en los programas, ha
generado, como en otros paises, un sesgo
distributivo claramente regresivo (Londo-
floy Perry, 1985, pp. 224).

De otra parte, el gobierno comenzé a libe-
ralizar las importaciones, adelanté una
reforma tributaria, establecié mecanis-
mos de financiacién publica distintas a la
emisién primaria (p.ej. la emisién de TES) y
aceler6 agresivamente la devaluacién (Ca-
ballero et al. 2006).

La discusién habria de cambiar nueva-
mente en 1986 cuando una nueva bonanza
cafetera reversé el comportamiento de la
balanza de pagos e invirtié los problemas a
los que se enfrentaba la politica econémica,
la cual debia ahora enfrentar el aumento de
agregados monetarios que se derivaba de la
acumulacion de reservas inducida por el
superavit comercial. Fedesarrollo propuso
contrarrestar la acumulacién de reservas a
través de (i) la compra de divisas mediante
la expedicion de certificados de cambio; (ii)
plazos méximos de giro para agilizar pa-
gos al exterior de las importaciones; y (iii)
evitar a toda costa encajes y represiones al
sistema financiero. La politica monetaria
-opinaba Fedesarrollo— debia centrarse en
la esterilizacién directa de divisas (CE, mar-
z0 de 1986, pp. 4-5). La estrategia del gobier-
no siguié una linea similar a la propuesta
por Fedesarrollo a través de certificados de
cambio y OMAs, evitando medidas represi-
vas con el sector financiero.

V. Afluencia masiva
de capitales: Fedesarrollo
cuestiona una politica en

que “el perro se muerde
la cola” pero insiste en la
necesidad de mantener
una tasa de cambio

competitiva”

Como parte del conjunto de politicas en-
caminadas a afrontar la pérdida de reservas
internacionales durante la primera mitad
de la década de los ochenta -tema tratado
en la seccién anterior— y posteriormente
por temor a que los procesos de apertura
comercial de finales de los 80 pudieran
lastimar la competitividad de la economia,

3Entre los diversos analisis ex-post adelantados en Fedesarrollo en relacién con este episodio se encuentran Steiner (1996), Cardenas y Barrera

(1996) y Villar (2005).
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Grafico 3.
Devaluacién nominal e indice de tasa de cambio real
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se dio un importante proceso de devalua-
cién durante buena parte de la década de
los ochenta, conllevando temporalmente a
una devaluacién real sin precedentes. En
efecto, la devaluacién nominal alcanzé ta-
sas anuales sostenidas por encima del 20%
entre 1986-1990, lo que determind una de-
valuacién real significativa del 18% durante
dicho periodo (Gréfico 3).

Tal nivel de devaluacién incentivé las ex-
portaciones de bienes y servicios y también
contribuyé a que, junto con los anuncios de
disminucién gradual de aranceles, se pos-
tergaran decisiones de importacién, pro-
vocando un elevado superdvit en cuenta
corriente, que alcanzoé el 4,8% del PIB en
1991 (Grafico 4).

Grafico 4.
Cuenta corriente y cuenta de capital (% del PIB)
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En virtud de que las autoridades continua-
ban interviniendo activamente la tasa de
cambio -buscando mantenerla en niveles
competitivos— tal afluencia de capitales
generd una fuerte acumulacién de reser-
vas internacionales, las cuales pasaron de
representar en promedio 5,3 meses de im-
portacion durante 1985-1990, a representar
mas de 9 meses de importacién en 1991 y
1992, Ello -nuevamente— presiond vigo-
rosamente los agregados monetarios y la
inflacién, que alcanzé niveles de 32,4% en
1990 y 27% en 1991, en contraste con los
objetivos del gobierno de reducirla a 22%".

A partir de junio de 1990 la Junta Monetaria
desarrollé una agresiva politica de co-
locaciéon de OMAs con el objetivo de
contrarrestar el efecto monetario de la
acumulaciéon de reservas internaciona-
les. Esta politica tuvo importantes efectos
colaterales; la tasa de interés de las OMAs
se increment6 de 27,9% en febrero de 1990
a 46,9% en julio de 1991, lo que, junto
con las altas expectativas de revaluacion'’
-derivadas de la devaluacién acelerada de
finales de los ochenta- y la flexibilizacién
del control de cambios®®, indujo una entra-
da masiva de capitales especulativos, gene-
rando un superavit en la cuenta de capita-
les en la primera década de los noventa,
presionando hacia abajo el tipo de cambio
real (y eventualmente generando un déficit
en la cuenta corriente) lo que determiné
un circulo vicioso altamente inflacionario
y cuasi-fiscalmente muy costoso en tanto el
rendimiento que el Banco de la Republica
reconocia sobre sus pasivos no monetarios
(las OMAs) superaba, con creces, el rendi-
miento que recibia al invertir las reservas
internacionales.

En 1990, Fedesarrollo senial6 con gran
preocupacion que la masiva colocacién de
OMAs terminarfa “retroalimentando las
presiones inflacionarias™ (Coyuntura Lati-
noamericana, diciembre, 1990 pp. 111).

Otra medida del gobierno que segura-
mente contribuyé a la aceleracién de
los precios en los ultimos meses del afio
[1990] fue la concentracién de la politica
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 ultimo tri-
mestre. Este aumento de costos tiene un
efecto retroalimentador del fenémeno in-
flacionario que se intenta combatir” (CE,
abril 1991, pp. 59).

Larazén de ello estribd en que, segin Fede-
sarrollo:

Las altas tasas de interés [...] generaron
incentivos adicionales a financiarse exter-
namente y, por lo tanto, a retrasar los gi-
ros y acelerar los reintegros por exporta-
ciones. Ademads, el pago de estos intereses
genera emisién monetaria que reduce el
efecto contraccionista de este instrumen-
to. (ibidem, pp. 63).

Por lo tanto, este era un tipico caso de “el
perro mordiéndose la cola™.

Quizas como resultado de las criticas de
Fedesarrollo* y otros analistas y de la pal-
pable evidencia de los efectos perjudiciales
que surgian de esterilizar a través de las
costosas OMAs, el gobierno finalmente de-
cidié abandonar esta fallida e insostenible
politica a mediados de 1991.

4 Seguin datos del Banco Mundial.

1> De hecho, el entonces Ministro de Hacienda —~Rudolf Hommes— prometié que si no se cumplia la meta de inflacién de 22% renunciaba. Ni la
meta se cumplié, ni tampoco el Ministro renuncié (El Tiempo, 17 de julio de 1994).

16 Cifras tomadas de Steiner (2017).

Véase Steiner, et al (1992) para un andlisis econométrico de la relacién entre expectativas de revaluacién y flujos de capital durante este periodo.
' La Ley 9 de 1991, entre otras medidas, declar¢ legal la tenencia de activos poseidos en el exterior, elimind los controles administrativos a los
ingresos de divisas por concepto de servicios extranjeros, permitio la libre negociacién de divisas por parte de bancos y corporaciones financieras
y liberalizé el mercado del oro.
¥ En esa época, el director de Fedesarrollo era Miguel Urrutia (1989-1991) quien a finales de 1991 fue reemplazado por Eduardo Lora (1991-1996).
Las editoras de Coyuntura Econdmica y Coyuntura Latinoamericana fueron Patricia Correa y posteriormente Catalina Crane.
% Esta visién fue compartida no solamente por Fedesarrollo sino también por los técnicos del Banco de la Republica 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 Republica—, 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
no les parece que la[s] OMAs sean efectivas. Te ruego adoptar los correctivos necesarios para que se cumplan las metas de las OMAs en forma
eficiente y solicitarles a dichos técnicos que presenten alternativas para nuestra consideracién, pero que no se tomen atribuciones que no
les corresponden. (Steiner, 2017, pp. 47).
' Es de mencionar que ese afo, Lora (1991b) elabord una interesante investigacién mostrando que la politica monetaria de colocacién de OMAs
habia maximizado la entrada de divisas al pais.
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Ademads de las OMAs, la Junta Monetaria
hizo uso extenso de los encajes bancarios.
En enero de 1991 se aumento6 en un punto
el encaje de los intermediarios financieros
y se establecié un encaje marginal del 100%
de duracién indefinida sobre los depdsitos
de todos los intermediarios financieros,
con excepcién de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda. En septiembre de ese
mismo afio se reemplazd el encaje margi-
nal por un aumento sustancial del encaje
ordinario. En el mismo sentido que con las
OMAs, Fedesarrollo fue bastante critico de
la politica en materia de encajes. El edito-
rial de Coyuntura Econdmica de abril de
1991 lo evidencia al leerse lo siguiente:

Un diagnostico equivocado del fenémeno
inflacionario puede llevar a que se em-
pleen instrumentos poco eficientes en el
sentido de que se necesitardn dosis muy
altas para obtener resultados. Este es el
caso de la medida del encaje marginal que
busca, ademas de la reduccién de la ex-
pansioén secundaria del dinero, el control
de la demanda a través de la restriccién
crediticia. Seguramente se lograran resul-
tados sobre la inflacién, pero su costo en
términos de crecimiento serd alto, puesto
que lainflacién tardard en responder dado
que la demanda no es su principal deter-
minante. Al mismo tiempo, la medida ha
producido efectos secundarios: se estan
generando presiones de costos a través
de las tasas de interés y acentudndose la
acumulacién de divisas ante la necesidad
de ingresar capitales para subsanar la res-
triccién crediticia interna (CE, abril 1991,

pp. 6)

Fedesarrollo insistié con preocupacién en
los efectos colaterales que podia tener la
politica de encajes, toda vez que la “restric-
cién excesiva de crédito [genera] el ingreso
de capitales provenientes del exterior con
el fin de satisfacer las necesidades de finan-
ciamiento de las empresas” lo que puede
retroalimentar el problema inflacionario.
(CE, abril 1991, pp. 64)

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

sor hizo uso de certificados de cambio, los
cuales comenzaron a emitirse en noviem-
bre de 1990 para las exportaciones de ser-
vicios, pudiéndose redimir a los 80 dias. A
mediados de 1991 se extendieron al resto
de exportaciones y se amplié el plazo a 90
dias y a 360 dias en octubre. Todo ello im-
plicé una revaluacién nominal entre 5y 8%
(Cardenas, et al. 1994). Fedesarrollo estimo6
como adecuado el uso de este instrumen-
to el cual gozaba de mucha popularidad en
aquel entonces.

Con todo, para Fedesarrollo era evidente la
incompatibilidad de las metas de inflacién
y tasa de cambio estable dada la coyuntu-
ra del momento, y sefialaba que las auto-
ridades monetarias debian priorizar algun
objetivo:

Hasta el momento, los objetivos de politi-
ca que se han propuesto las autoridades
han sido mas numerosos que los instru-
mentos a su disposicién. En las condi-
ciones actuales no es posible, simulta-
neamente, lograr una disminucién de la
inflacién al 22%, continuar elevando las
exportaciones a través de una elevada tasa
de cambio, hacer una liberacién gradual
de las importaciones, estimular el sector
de la construccién, generar superavit fis-
cal y reestructurar la economia. A nues-
tro modo de ver, la baja efectividad de las
medidas anti-inflacionarias se explica en
gran parte por el temor de las autoridades
de asumir grandes costos en materia de
crecimiento y reestructuracién (CL, octu-
bre 1991, pp. 145).

En esta ocasion, Fedesarrollo parecia ser
mas partidario de impedir a toda costa la re-
valuacién del tipo de cambio. Esta parecia
ser la postura predominante entre la mayo-
ria de economistas, como se evidencio en el
episodio anterior.

Una revaluacion facilitarfa el manejo
monetario y de precios, pero irfa en con-
travia del objetivo de largo plazo de pro-
mover las exportaciones y hacer viable la
apertura. En este caso estamos de acuerdo
con el gobierno en que no se puede sacrifi-
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-
do prioritario, aun si esa politica dificulta
seriamente el manejo econémico de corto
plazo (CE, abril 1991, pp. 6).

En ese sentido, la propuesta de Fedesarro-
llo se enfocé en reducir las tasas de interés,
con el fin de revertir la entrada de capitales.
Y ello fue lo que efectivamente ocurrio.

A pesar de que la postura oficial de Fedesa-
rrollo se oponia a dejar que el tipo de cam-
bio se revaluara, ésta no parecia ser una
opinién undnime al interior de la institu-
cién. Algunos investigadores, si bien de
forma timida, parecian ser mas escépticos
de la intervencién cambiaria que se esta-
ba llevando a cabo. Tal es el caso del estu-
dio desarrollado por Correa (1991b), cuyo
propésito fue analizar de forma comparati-
va el éxito o fracaso del manejo cambiarioy
monetario en siete paises, frente a entradas
masivas de divisas.”

Unadelas conclusiones del estudio era que,
ante un shock cambiario que incremen-
te la oferta de divisas, “es inevitable la
ocurrencia de una revaluacién real. Esta
puede realizarse a través de una revalua-
ci6on nominal, si las autoridades deciden
ser mas flexibles en su manejo cambiario,
0 a través de un incremento de la inflacion”
(Correa, 1991b, pp. 99). De otra parte, Co-
rrea afirmo que:

La experiencia parece sugerir que si se
quiere mantener la inflacién bajo control,
es inevitable algin grado de ajuste en la
tasa de cambio nominal, con sus conse-
cuencias negativas sobre la competitividad
de bienes comercializables. Igualmente,
bajo condiciones de libre movilidad de
capitales, se observa que entre més tiem-
po tarda en hacerse el ajuste cambiario,
mayores son las presiones sobre la caida
del tipo de cambio (o mayores los costos
inflacionarios de la acumulacién de reser-
vas), ya que las expectativas de revalua-
cién acrecientan aun mas el superavit de
la cuenta de capital. As{, paradéjicamente,

por no asumir en el corto plazo un costo
de cambio en precios relativos, se termi-
na asumiendo uno mayor en el mediano

plazo (pp. 99).

En conclusién, se puede evidenciar que
Fedesarrollo fue bastante critico de la uti-
lizacién de OMAs para afrontar la entrada
masiva de capitales a comienzos de la
década puesto que ello, en efecto, ocasio-
noé mayores incentivos para la entrada de
divisas. Empero, también se oponia a dejar
revaluar el tipo de cambio —a pesar de exis-
tir algunas voces al interior de la institu-
cién que parecian diferir de esta posicion—
y abogaron por reducir las elevadas tasas de
interés, que eran el causante de la afluencia
de divisas.

Unos afos mas tarde se haria evidente que
la masiva entrada de capitales de comien-
zos de la década habia hecho imposible el
control monetario y de la inflacién bajo el
sistema de mini-devaluaciones o crawling
peg, razén por la cual se adopté formal-
mente un sistema de bandas cambiarias en
1994, que le otorg6 un mayor grado de auto-
nomia al BdR sobre los agregados moneta-
rios®. Es interesante destacar la posicién
inicial de Fedesarrollo frente a este nuevo
régimen cambiario. En 1994 -siendo Direc-
tor Ejecutivo Eduardo Lora— Fedesarrollo
consideraba que este sistema “[ofrecia] me-
jores posibilidades de maniobra que el an-
tiguo sistema de minidevaluaciones™ (CE,
diciembre 1994, pp. 11). No obstante, temia
que en caso continuar la tendencia de de-
valuacién lenta, el tipo de cambio se pegara
al piso de la banda, generando los mismos
retos de esterilizacién y acumulacién de
reservas (CE, diciembre de 1994, pp. 62).
Ante ello Fedesarrollo evaluo los posibles
regimenes cambiarios que podian adoptar
las autoridades monetarias, a saber: (i)
flexibilizar las bandas, lo que, no obstante,
le restaria credibilidad al régimen cambia-
rio e incentivaria la especulacion; (ii) fijar
la tasa de cambio, lo cual no se conside-
raba conveniente puesto que acabaria con
las probabilidades de control monetario y

% Colombia, Corea, Chile, México, Singapur, Taiwdn y Turquia.

% El sistema de bandas cambiarias es un régimen intermedio entre la flotacién y la fijacién que consiste en establecer un rango dentro del cual
se permitia flotar el tipo de cambio, y una gradiente que “devaluaba” progresivamente la banda. Si la tasa de cambio amenazaba con salirse del
rango fijado, el BdR debia intervenir en el mercado cambiario, comprando o vendiendo divisas.

*Por aquel entonces, el director de Fedesarrollo era Eduardo Lora, quien fue reemplazado a comienzos de 1996 por Mauricio Cardenas.
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Capitulo 10. Fedesarrollo y la Politica Monetaria

generarfa presiones inflacionarias que re-
valuarian el peso en términos reales; (iii)
flotar el tipo de cambio, opcién que tenia la
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-
ciembre de 1994 pp. 64).

En suma, Fedesarrollo consideraba que
ninguna de las opciones podia evitar que
se revaluara el tipo de cambio real, “cuyo
origen no estd en el sistema cambiario
adoptado sino en las condiciones externas
y macroecondmicas que han hecho que se
conjugue una situacién de abundancia de
divisas con fuertes presiones de demanda
interna” (CE, diciembre de 1994, pp. 64).

V. Fedesarrollo no fue
muy amigo de la reforma
de 1991 que le otorgd
autonomia al Banco de la
Republica®

teiner Sampedro - 2009 - 2012
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La Constitucién Politica de 1991 le otorgd
un alto grado autonomfia e independencia al
Banco de la Republica (BdAR). En particular:

e Se creo la Junta Directiva (en reemplazo
de la Junta Monetaria), la cual seria auto-
ridad cambiaria, monetaria y crediticia.

e Se le confié6 un mandato especifico:
mantener la capacidad adquisitiva de la
moneda.

e Se le confirié un importante grado de
independencia, dado que el gobierno
solo puede nombrar una porcién mi-
noritaria de la Junta Directiva®.

e Se limité la posibilidad de financiar al
gobierno a través de emision primaria,
salvo por decisién unédnime de la Junta
Directiva.

o Se prohibié financiar con emisién pri-
maria a particulares.

Aunque hoy hay amplio consenso en torno
a las bondades de que el BdR sea auténo-
mo, la independencia del banco durante su
discusién en la Asamblea Nacional Consti-
tuyente (ANC) —que sesioné desde el 5 de
febrero hasta el 4 de junio de 1991— suscitd
acalorados debates tanto al interior de la
ANC como entre economistas y académicos
de todo el pais. La propuesta de reformar
el BdR se fragué al interior del banco, en
cabeza de su Gerente Francisco J. Ortega,
quien en diciembre de 1990 envi6 al Gobier-
no un documento en donde se exponian
los argumentos para modificar el manejo
monetario y una propuesta de reforma para
incluir en el texto constitucional. La refor-
ma finalmente aprobada por la ANC es muy
similar a la presentada por Ortega, eso s en
medio de acaloradas discusiones resultado
de confusiones, dudas y preocupaciones
de varios constituyentes, académicos y el
Ministerio de Hacienda.

Fedesarrollo vio con escepticismo la refor-
ma, especialmente en lo relacionado con
restringir la financiacién primaria al go-
bierno y con centralizar en el banco el
manejo monetario y cambiario. Ello se evi-
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:

No parece justificable que el disefio de la
actual politica monetaria regrese al Ban-
co de la Republica, entidad sobre la cual
deberfa fortalecerse el control directo del
gobierno. Delegar totalmente en el Ban-
co tanto el diseflo como la ejecucién de
la politica monetaria implica renunciar
a uno de los principales instrumentos de
politica del Gobierno, quien debe mane-
jarlo en coordinacién con el resto de la
politica econdémica (Lora 1991a, pp. 12).

Adicionalmente, Lora defendié el financia-
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

» La independencia del BdR fue discutida y analizada posteriormente en diversos estudios de Fedesarrollo incluidos Cardenas y Partow (1998),

Meisel (1998) y Alesina, et al. (2002).

“*La Junta directiva del BdR tiene 7 miembros. El Ministro de Hacienda, el Gerente General y 5 codirectores de dedicacién exclusiva. El Gerente
y los codirectores tienen un periodo de 4 afios, prorrogables hasta dos veces. Cada 4 afios, el Presidente de la Republica debe reemplazar 2 de los

5 codirectores.
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economica del pafs. El Banco Central, por
su propia naturaleza, debe cumplir las fun-
ciones de banquero del Gobierno”. (Lora
1991a, pp. 5). En ausencia de financiamien-
to primario —continia—, “practicamente la
Unica alternativa del financiamiento pri-
mario otorgado por el BdR al gobierno es
el endeudamiento externo, ya que son muy
limitadas las posibilidades de financia-
miento directo del Gobierno en el mercado
de capitales doméstico” (pp. 6). En ese sen-
tido, “una norma de este tipo no puede ga-
rantizar un manejo fiscal prudente y orto-
doxo, como se pretende”. (pp. 8).

Esta posicién fue compartida no solamente
por otros académicos sino también por
algunos constituyentes. Tal fue el caso,
por ejemplo, de Guillermo Perry; recien-
temente habia sido director de Fedesarro-
llo (1988-1989) y en diciembre de 1990 fue
elegido constituyente por el Partido Libe-
ral. En un foro convocado por ANIF para
la discusion de los temas econdémicos que
se discutian en la ANC, Perry manifesté lo
siguiente:

Yo creo que a nadie le parece que sea bue-
no que el Presidente de la Republica (...)
pueda llamar a pedir que se abran cupos
monetarios para favorecer a determinadas
empresas o a determinada entidad. (...)
Pero una cosa muy distinta es lo que apa-
receria con el proyecto del gobierno, que
le darfa al Banco de la Republica no sola-
mente autonomia como emisor y como
ejecutor de la politica, sino para disefiar la
politica monetaria, cambiaria y crediticia.
Porque eso si implica como lo han hecho
notar una gran cantidad de analistas co-
lombianos, romper la unidad, la cohe-
rencia de la politica econémica global. Yo
sé que muchos especialistas en derecho
econdémico estan entusiasmados con esa
idea y con la de prohibir constitucional-
mente la emisién(...). Entre los economis-
tas no hay el mismo entusiasmo. La mayor
parte de los economistas no comparte ese
criterio. Es el caso de Fedesarrollo, que
oficialmente ha publicado su posicién so-
bre la materia en la revista de Economia
Colombiana. (Perry 1991, pp. 55-56)

En el mismo escenario, manifesto la incon-
veniencia de mermar la influencia del go-
bierno sobre el BdR, puesto que el gobier-
no debe ser el responsable de la politica
monetaria:

El pafs eligi¢ al Presidente para que res-
ponda por la politica econémica, y no
puede delegar después su responsabilidad
en que una parte de la politica econémica
la maneja el Presidente y la otra parte, la
monetaria, la cambiaria y la crediticia, la
manejan los sefiores en la Junta del Banco
de la Reptblica con plena autonomia. Y no
se puede argumentar que ahi estd el Mi-
nistro de Hacienda, ni siquiera presidién-
dola, porque habrd muchos miembros
con autonomia, y ademds por un mandato
constitucional (Perry 1991, pp. 57).

Lleras (1995) hizo una exhaustiva recopi-
lacién de las discusiones al interior de la
ANCylamanera en la que se fueron logran-
do consensos. Merece la pena mencionar
que la propuesta inicial del BdR fue modifi-
cada en algunos aspectos por el Gobierno,
antes de ser presentada a la ANC. Para todo
propésito préctico, este érgano tuvo bajo
su consideraciéon dos textos de reforma,
el original elaborado en el banco y el ofi-
cialmente presentado por el Gobierno. Ello
dio pie para malinterpretaciones y confu-
siones, algunas de las cuales han sobrevivi-
do el paso del tiempo. Una de ellas tuvo que
ver con la financiacién monetaria al gobier-
no. Mientras la propuesta del BdR prohibia
explicitamente la financiacién primaria
salvo declaracién de “emergencia econémi-
ca”, no hacia referencia a compras de deuda
publica por parte del banco en el mercado
secundario, implicitamente haciéndolas
viables. La propuesta del Gobierno sobre
este particular fue menos precisa, lo que
dio lugar a malas interpretaciones y confu-
siones, puesto que para muchos constitu-
yentes también prohibia la financiacién en
el mercado secundario. Todo ello resultd
en cambios de manera que en el texto cons-
titucional quedara explicito que se podian
realizar operaciones de mercado abierto
mediante la compra de deuda publica en el
mercado secundario.
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De otra parte, si bien el proyecto inicial
que elabor6 el BAR (Banco de la Republi-
ca, 1991) explicitamente decia que el ban-
co seria autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia “en coordinacién con el resto de
la politica econémica”, la propuesta que
present6 el gobierno elimind dicha cldusu-
la, que finalmente fue reintroducida por los
constituyentes e incluida en el texto consti-
tucional definitivo, que reza ast:

Seran funciones bésicas del Banco de la
Republica: regular la moneda, los cam-
bios internacionales y el crédito; emitir
la moneda legal; administrar las reser-
vas internacionales; ser prestamista de
ultima instancia y banquero de los esta-
blecimientos de crédito; y servir como
agente fiscal del gobierno. Todas ellas se
ejerceran en coordinacién con la politica
econdémica general (Constitucién Politica
de 1991, art. 371)

Es probable que muchos analistas -entre
ellos los investigadores de Fedesarrollo—
solo hubiesen conocido el proyecto que pre-
sentd el gobierno y no el original del banco,
situacién que pudo haber acentuado sus
dudas sobre el proyecto de independencia
del BdR por, supuestamente, no haber in-
cluido aspectos criticos como, por ejemplo,
la coordinacién de la politica monetaria
con el resto de la politica econémica. De
hecho, en el importante libro publicado
poco antes de su intempestivo fallecimien-
to, Guillermo Perry sefiala que “el proyecto
de ley de autonomia del BdR fue preparado
por el propio banco y presentado por el Go-
bierno a la Asamblea” (Perry, 2019, PP. 237),
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 asamblea?.

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

-incluido Fedesarrollo—. Estas, que a fin
de cuentas resultaron infundadas, no de-
jaron, empero, de suscitar criticas, incluso
afios después de que se redactara la nueva
Constitucién. Ello queda evidenciado en
el Debate de Coyuntura Econémica® orga-
nizado por Fedesarrollo en septiembre de
1995 con motivo del lanzamiento del libro
que coordiné sobre la economia politica de
la autonomia del BAR¥. En dicho debate -
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
otorgaba autonomia al Emisor.

Perry vefa con particular temor que (i) el
BdR fuera la autoridad cambiaria y (ii)
tuviera como Unico mandato controlar la
inflacién. Ello queda evidenciado en el
siguiente fragmento de su intervencion:

Que un Banco Central auténomo, o su
Junta, dotado de poderosos instrumentos
monetarios y cambiarios, tenga como Uni-
co objetivo, por Constitucién o por inter-
pretacion de la Ley, la estabilidad de pre-
cios o, peor aun, el mandato de reducir la
inflacién cada afo, puede llegar a causar
graves dafios a la economia, en términos
de desequilibrios cambiarios, recesion,
desempleo y crecimiento econdmico. A
mi juicio este tema requiere la mds amplia
discusién y, posiblemente una revisién de
la Ley.

De otra parte, Perry sefiald, con razén, una
severa deficiencia de la Ley 31 de 1992 -ley
que desarroll6 el texto constitucional en lo
referente al nuevo régimen de banca cen-
tral-, la cual habia dictaminado que las me-
tas de inflacién anuales debian ser siempre
menores a los ultimos resultados registra-
dos. Esa disposicién afortunadamente fue
declarada inexequible por la Corte Consti-
tucional en 1999,

7 Por ejemplo, Perry (2019, pp. 240) sefiala que fue la ANC la que introdujo el importante concepto de que “las funciones del Banco se ejerceran
en coordinacién con la politica econdémica general”, cuando de hecho el proyecto originalmente elaborado en el banco sefialaba en su Articulo 1
que “El BdR serd el banco central ... cuyas funciones serdn.... en coordinacién con el resto de la politica econémica y todo con sujecién a las bases
generales que expida el Congreso” (nuestro énfasis). También hay confusién cuando se sefiala que el proyecto elaborado por el BdR “prohibia la
financiacién al gobierno a través del mercado secundario” (Perry, 2019. Pp. 237-242). Tal narrativa no es precisa toda vez que el proyecto original
redactado en el banco prohibia la compra de deuda ptblica en el mercado primario pero no preclufa que el BdR la adquiriese en el mercado

secundario (Banco de la Republica, 1991).
% Ver Fedesarrollo (1995a).

2 Ver Steiner (1995).

% Sentencia C-481/99.
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Flotar o no flotar:
la crisis de 1999 suscitod
Interesantes controversias
en torno a la politica

cambiaria’

VI

Durante un largo periodo (1990-1995), la
economia colombiana habia experimenta-
do una fuerte expansion, con tasas de creci-
miento promedio alrededor del 5% anual.
En marzo de 1995 Fedesarrollo sefialé que
la economia exhibia sefiales de recalenta-
miento, “evidentes tanto en los altos niveles
de utilizacién de capacidad instalada, como
en la reduccién del desempleo™ (CE, mar-
zo de 1995b, pp. 63). El panorama cambid
drasticamente poco después; la economia
comenzo a desacelerarse, de hecho contra-
yéndose 0,2% en el ultimo trimestre de
1996 (Grafico 5).

Los albores de la crisis sorprendieron a
Colombia en una delicada situacién fiscal,
con el déficit del gobierno central ubican-
dose en 3,7% del PIB en 1996. Adicional-

mente, el pais se encontraba en medio de
una crisis politica en ciernes, como resulta-
do de la revelacién de los aportes que hizo
el narcotrafico a la campana presidencial
de Ernesto Samper. La Encuesta de Opinién
Empresarial de Fedesarrollo comenzé a
capturar el deterioro del clima de confianza
en marzo de 1996, cuando el Indice de Con-
fianza Industrial cay6 a -18, su menor nivel
desde el asesinato de Luis Carlos Galdn en
1989 (CE, marzo de 1996, pp. 5).

La crisis interna que vivia el pais -que
habia desencadenado cuestionamientos
de la comunidad internacional, tensiones
diplométicas con Estados Unidos y deterio-
ros en la calificaciéon de riesgo- provocd
nerviosismo entre los inversionistas,
induciendo fuertes salidas de capitales,
lo que deprecié la tasa de cambio hasta
pegarse ésta al techo de la banda en el ter-
cer trimestre de 1995 (Grafico 6). Ante ello,
las autoridades monetarias optaron por
defender la banda cambiaria, vendiendo
reservas internacionales y elevando las ta-
sas de interés, que alcanzaron niveles supe-
riores a 40% durante los primeros trimes-
tres de 1996.

Gréfico 5.
Crecimiento del PIB
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Elaboracién propia con base en datos histéricos del DNP.

* Con posterioridad a la crisis, Fedesarrollo ha contribuido a la revisién critica de este episodio y a la discusién sobre los regimenes cambiarios
y monetarios. Ejemplo de ello son los estudios de Fedesarrollo (2000), Echavarria y Arbeldez (2003), Ocampo (2005), Echavarria (2005), Urrutia

(2005), Fernandez (2005) y Barajas, et al. (2014).

% En efecto, la tasa de desempleo llegd a niveles histéricamente bajos en septiembre de 1994, alcanzando 7,6%, la cifra mas baja en el ultimo

cuarto de siglo.
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Grafico 6.
Tasa de cambio y banda cambiaria
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Fuente: Sanchez (2005).

Fedesarrollo, siendo Mauricio Cérdenas
Director Ejecutivo, respaldé la defensa de
la banda, pero manifesté6 preocupacién
frente al efecto que podian tener las altas
tasas de interés y la falta de liquidez sobre
el sector financiero. Ante ello -decia la ins-
titucién—"no cabe menos que preguntarse
si no estaremos ahora si al borde de una
crisis financiera como la que se vivié en los
afios ochenta” (CE, marzo de 1996, pp. 52)®.
La solucién que proponia Fedesarrollo era
un severo ajuste fiscal.

Es imperativo que se realicen nuevos com-
promisos en materia fiscal y monetaria
que obliguen al gobierno a moderar sus
aspiraciones de gasto. Esto es particular-
mente importante en un escenario como
el actual en el que la crisis politica invita
al gobierno a ser mas laxo en materia de
gasto (CE marzo 1996, pp. 7).

En septiembre de 1996 la tasa de cambio
retorné al interior de la banda, generando
una mayor tranquilidad en cuanto al frente
externo. En ese contexto, las autoridades

monetarias comenzaron a adoptar politicas
orientadas a inyectarle mayor liquidez a la
economia. Para ello se adelant6 una activa
compra de TES a partir de febrero de 1997 y
se redujeron los encajes en marzo y meses
subsiguientes.* En el corto plazo esta po-
litica logré reactivar la economia, que
durante 1997 volvié a reportar crecimientos
positivos.

No obstante, en julio de 1997 estallé la crisis
de los paises asiaticos, que rdpidamente se
propagé a las economias de América Lati-
na, generando fuertes reducciones en los
precios del café y el petrdleo y nerviosismo
en los mercados financieros internaciona-
les. Colombia comenz6 a experimentar una
nueva salida de capitales la cual ocasiond
que el tipo de cambio se desplazara nueva-
mente hacia el techo de la banda a finales
de 1997, situacién que se deteriord aun mas
cuando estall¢ la crisis de la deuda rusa a
mediados de 1998.

En virtud a que la tasa de cambio se pegd
al techo de la banda, la JDBR se vio en la

* Es de mencionar que algunos aflos atrds varias voces desde Fedesarrollo alertaron sobre la posibilidad de que estallara una crisis financiera
como la experimentada en 1982. Ver, por ejemplo, Lora y Salazar (1994).

*Los encajes sobre depésitos en cuenta corriente publicos y privados se redujeron de 70% y 41% respectivamente a 21%,

el encaje marginal (Sdnchez, 2005).

ala vez que se eliminé
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obligacién de desacumular reservas inter-
nacionales y aumentar las tasas de interés.
En junio de 1998, cuando la Tasa Interban-
caria (TIB) se acercaba al 40%, Fedesarrollo
abogé por mantener el sistema de bandas
cambiarias.

Fedesarrollo ha sefialado reiteradamente
que la defensa de la banda fue una deci-
sién acertada por parte del BdR. Una
modificacién de la banda cambiaria ha-
bria sido un grave error. Las devaluaciones
bruscas en medio de la inestabilidad y es-
peculacién solo empeoran las condiciones
iniciales (CE, junio 1998, pp. 6).

Para Fedesarrollo “el ajuste fiscal [era] la
Unica formula para mantener la banda sin
provocar una nueva recesion” (CE, marzo
de 1998, pp. 7). En opinién de la institucidn,
el desbordamiento del déficit fiscal estaba
generando presiones adicionales sobre las
tasas de interés. Ello queda evidenciado
en el siguiente fragmento de Coyuntura
Econdémica:

La presién que el desequilibrio de las
finanzas publicas ha generado sobre el
financiamiento doméstico y el ataque es-
peculativo que se ha dado contra el peso
a lo largo de este afio han causado un
incremento de las tasas de interés, que ha
afectado negativamente la demanda y ha
puesto en serios aprietos al sistema finan-
ciero (CE, septiembre 1998, pp. 60).

En esa linea, Fedesarrollo fue un duro criti-
co del gobierno de Samper una vez este
habfa culminado y lo responsabilizé de
buena parte del deterioro econémico que
se vivia en ese momento.

La causa fundamental reside en el desgo-
bierno que caracterizé al anterior “cua-
trienio perdido” y a un modelo de creci-
miento que privilegiaba “lo social” frente
a la eficiencia productiva y las oportuni-
dades de inversién. Paradéjicamente, el
resultado fue también nefasto en el drea
social, debido a los efectos del desempleo
rampante que hoy padecemos (CE,
septiembre 1998, pp. 5).

En septiembre de 1998, cuando la TIB al-
canzo niveles de 66%, la JDBR decidié de-
preciar en 9% la banda cambiaria, permi-
tiendo una devaluacién anual hasta de 22%
(Sanchez, 2005). Ello fue blanco de criticas
por parte de Fedesarrollo, como se obser-
va en el siguiente fragmento de Coyuntura
Econémica en septiembre de 1998:

La medida fue excesivamente arriesga-
da ante el enorme nerviosismo y la pro-
pensién al pdnico que hoy caracteriza
a los mercados financieros mundiales.
Ademds, el efecto esperado no se dio, pues
las tasas domésticas de interés promedio
(determinadas fundamentalmente por las
expectativas de devaluacion) se incremen-
taron después de la medida; se observaron
tasas de interés nominales superiores a
60% durante las primeras semanas de sep-
tiembre y octubre. (CE, septiembre 1998,

pp. 8).

La postura de Fedesarrollo frente al mane-
jo monetario y cambiario habria de cam-
biar unos meses después cuando Juan José
Echavarria, su nuevo director®, en una en-
trevista en La Republica en febrero de 1999,
recomendd volver al esquema cambiario
de mini-devaluaciones, argumentando lo
siguiente:

Me parece que la banda es un mal nego-
cio y hay que salirse de ella. Creo que el
régimen ideal era el que tenia Colombia
desde el 67, la devaluacion semanal, a eso
hay que volver; era un régimen bastante
ecléctico, si habia mucho desempleo en-
tonces se devaluaba o si habfa mucha in-
flacién entonces no se devaluaba tanto (La
Reptblica, 3 de febrero de 1999).

Ello generé una agitada controversia y en-
frent6 al director de Fedesarrollo con el
BdR e, incluso, con investigadores al inte-
rior de la institucién. Salomén Kalmano-
vitz —entonces codirector del BAR— aseverd
que “Fedesarrollo sufria de espejismos” al
proponer volver a un esquema cambiario
—el crawling peg— que habia sido respon-
sable de buena parte de la inestabilidad
macroeconémica y de la inflacién inercial
del pasado®.

% A mediados de 1998 Juan José Echavarria fue nombrado Director Ejecutivo en reemplazo de Mauricio Cérdenas.

% Ver La Republica (4 de febrero de 1999).
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Siendo yo investigador de Fedesarrollo,
también critiqué estas declaraciones del
director, puesto que, en mi opinién, no
tenfa mayor sentido volver a un esquema
cambiario que le ofrecfa menos flexibilidad
a la politica econémica que el vigente de
bandas cambiarias (El Tiempo, 8 de febrero
de 1999, “Los peligros de la nostalgia”). Si
no era sostenible una banda cambiaria con
14% de amplitud, ;Cémo iba a serlo una
banda con 0% de amplitud?

Unos meses después, cuando la actividad
econdémica experimenté una contraccién
superior al 6% durante dos trimestres se-
guidos, la postura de Fedesarrollo cambid
nuevamente, esta vez mostrandose mas
favorable a transitar hacia un régimen de
flotaciéon administrada. De hecho, Echa-
varria propuso implementar un régimen
de “flotaciéon administrada” con “interven-
ciones esporadicas cuando [la tasa] se ale-
je excesivamente de aquella considerada
deseable por las autoridades monetarias”
(Echavarria 1999, pp. 88).

Tres meses después, el 25 de septiembre
de 1999, las autoridades decidieron aban-
donar definitivamente el régimen de ban-
das cambiarias, al que ahora Fedesarrollo
seflalaria como responsable de buena par-
te del “descalabro” de la economia en 1999
(CE, septiembre de 1999, pp. 6). A partir de
ese momento, y en el marco de un acuerdo
con el FMI, Colombia comenzé a regirse
con un esquema de inflacién objetivo, con
un régimen de libre flotacién del tipo de
cambio.

VII. Fedesarrollo
cuestiono el sistema UPAC
durante muchos afios y
por muy diversas razones’’

Como parte de una estrategia que busca-
ba solucionar el déficit de vivienda y for-
talecer el sistema de crédito hipotecario,

en 1972 la administracion de Misael Pastra-
na establecié el sistema UPAC (unidad de
poder adquisitivo constante), mediante
la creaciéon de una unidad de valor cuya
equivalencia en moneda legal se ajustaba
diariamente con la inflacién - ajuste que
se denominé correccién monetaria (CM).
A las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAVSs) se les otorgd el monopolio del UPAC,
esto es, eran los Unicos intermediarios fi-
nancieros que podian captar y prestar re-
cursos en UPAC. Puesto que la CM no se
consideraba un interés propiamente dicho,
las CAV en la practica eran los unicos in-
termediarios que podian capitalizar inte-
reses, factor determinante para que, en un
ambiente de elevada inflacién, se pudiese
otorgar créditos a plazos relativamente lar-
gos. En un contexto en el cual la inflacién
anual superaba el 20%, la CM le otorgd al
UPAC altos niveles de rentabilidad relativa
frente a la que ofrecian otros instrumentos
financieros. Las CAV recibieron otros bene-
ficios, destacandose el acceso directo a
crédito del banco central a través del Fondo
de Ahorro y Vivienda (FAVI). Todo ello tra-
jo como consecuencia que, rapidamente,
las CAV lograran hacerse a una importante
porcién del ahorro financiero.

Fedesarrollo cuestiond la pérdida de control
monetario

Muy pronto Fedesarrollo, bajo la Direccién
de Rodrigo Botero, se mostré 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 BAR
de controlar el crecimiento de los medios
de pago v el nivel de precios (CE, julio de
1973, pp. 24; CE octubre de 1973, pp. 63).

Llamé la atencion sobre la competencia
desleal que generaba el UPAC

Fedesarrollo no vefa con buenos ojos la
gran cantidad de beneficios que tenian las
CAV frente al resto de intermediarios e ins-
trumentos financieros, particularmente el
que la CM se aplicara sobre saldos diarios.

% Sobre el UPAC, el mercado financiero y la crisis hipotecaria de 1999, mds recientemente Fedesarrollo ha publicado una gran cantidad de
articulos y andlisis fundamentales para entender a profundidad el sistema financiero colombiano. Se destacan, entre otros, Arbeldez, et al.

(2002), Cardenas, et al. (2003), Caballero y Urrutia (2005) y Cuéllar (2005).
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La filosofia de los sistemas de valor cons-
tante consiste en conservar el poder ad-
quisitivo de los ahorros y no del dinero.
Por esto no se justifica aplicar correccién
monetaria a activos financieros de cor-
to plazo; solo deberia hacerse para los
de mediano y largo plazo. La correccién
monetaria no debe pagarse en su totalidad
a los ahorros que se retiren en corto tiem-
po. Se debe establecer una relacién directa
entre permanencia y porcentaje de ajuste
monetario reconocido. Los certificados de
valor constante deberian tener un plazo
de redencién de un aflo o mas con tasas
de interés mads altas a medida que el pla-
zo de los titulos los aumente. En sintesis,
el sistema de valor constante requiere ser
revisado o modificado, para que no distor-
sione el mercado de capitales (CE, julio de
1974, pp. 50-51).

En ese sentido Fedesarrollo celebr6 la im-
posicién de un tome maximo de 20% a la
CM de los depdsitos en UPAC establecida en
agosto de 1974 —cuando la inflacién bordea-
ba 24%- junto con la eliminacién parcial de
las exenciones tributarias de que gozaban
las CAVs. “No existe razén alguna para que
a este papel se le dé un tratamiento prefe-
rencial con respecto a los demds activos del
mercado de capitales” (CE, octubre 1974,

pp 53).

En 1980 -cuando la inflacién era del orden
de 26%- la CM se elevd a 21% y en 1982 a
23%. Fedesarrollo, bajo la Direccién de Car-
los Caballero, critico ello puesto que se le
otorgaban tasas mucho mas 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
de los instrumentos financieros publicos—
para reactivar la economia y solventar la
crisis financiera en ciernes®:

Lo que se quiere sefialar es que la nueva
y favorable situacién competitiva de los
UPAC reduce las posibilidades de que
fructifiquen los esfuerzos realizados para
bajar las tasas de interés (CE, octubre de
1982, pp. 101).

Fedesarrollo alerto, premonitoriamente,
sobre una potencial bomba de tiempo

En 1984 se cambiaron nuevamente los
pardmetros para la CM, la cual pasé a ser
un promedio ponderado entre la inflacién y
la tasa de interés de los depdsitos a 90 dias.
En 1987, Eduardo Lora -entonces investi-
gador de Fedesarrollo—, adelanté un deta-
llado estudio sobre la situacién del UPAC. Si
bien reconocié que el sistema UPAC habia
“jugado un rol central en el desarrollo fi-
nanciero y en el desempefio del sector de
la construcciéon” (Lora, 1987, pp. 1), afirmé,
premonitoriamente, que constituia un fac-
tor de inestabilidad financiera y monetaria
dada la volatilidad de su rentabilidad y las
presiones que ejercia sobre el control mo-
netario. En efecto, este estudio mostré que
las captaciones y las tasas de interés de las
CAVs habian sido mucho mas volatiles que
las del resto de instrumentos financieros.
La fuente de la inestabilidad, segiin Lora,
radicaba en las numerosas modificaciones
que se le habian hecho a la CM¥.

La propuesta que se hizo desde Fedesarro-
llo era establecer un método de CM basa-
da Unicamente en el nivel de precios y que
suavizara las variaciones del IPC “alrededor
de su comportamiento mas tendencial”
(Lora, 1987, pp. 7). Evidentemente, no con-
sideraba conveniente que la CM estuviera
atada a la tasa de interés DTF.

A finales de los ochenta y comienzos de los
noventa se llevaron a cabo un gran nimero
de reformas que liberalizaron de manera
importante al sector financiero. En 1989 se
les permitio a las instituciones financieras
capitalizar intereses, lo que acabd con uno
de los monopolios méds importantes de que
gozaban las CAVs. Por su parte, la Ley 45
de 1990 fortalecio el desarrollo de un siste-
ma de banca multiple, autorizando a los
bancos y demds instituciones financieras
a invertir en diferentes sociedades y servi-
cios financieros. Por su parte, la Ley 35 de
1993 le permiti6 a las CAV invertir en cual-
quier tipo de sociedad y de servicio finan-
ciero, autorizdndolas a negociar en mone-
da extranjera y otorgar créditos de corto

* Ello se explicé en mayor detalle més atrds, en el episodio sobre la recesién en la década de los ochenta.
 En efecto, la férmula de la correccién monetaria fue modificada mas de 20 veces.
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plazo. Fedesarrollo estuvo de acuerdo en
términos generales con estas reformas que
liberalizaron el sistema financiero, como se
evidencia en Lora, et al. (1993). No obstan-
te, nuevamente se sefial6 la importancia de
indexar la CM unicamente a la inflacidn,
para evitar inestabilidades en el sistema
(Lora, et al. 1993, pp. 43).

A pesar de estos llamados de atencién por
parte de Fedesarrollo, en septiembre de
1994 la Junta Directiva del BdR abandono el
uso de la inflacién en la determinacién de
la CM e introdujo un sistema basado en un
porcentaje fijo de 74% del promedio mévil
de la tasa de interés DTF. Adicionalmente,
ese mismo afo se elimind el FAVI. Este
nuevo método de célculo de la CM se esta-
blecié a peticion del Instituto Colombiano
de Ahorro y Vivienda (ICAVI), para quien el
anterior esquema de CM habia conllevado
a una gran pérdida de rentabilidad de la
UPACy de competitividad de las CAV*. Muy
infortunadamente, el cabildeo del gremio
de las CAVs logré influir mucho més en la
decision de la JDBR que la postura técnica-
mente fundamentada de Fedesarrollo, ins-
titucién que repetidamente se refirié a los
inconvenientes de atar la correccién mone-
taria a la tasa DTF.

Estos cambios en el sistema UPAC ocurrie-
ron en medio de un ambiente econémico
bastante favorable y de gran expansién del
gasto publico, durante la primera parte de
los noventa. En ese contexto macroeco-
némico, tanto los precios de la finca raiz
como el volumen de crédito hipotecario
aumentaron fuertemente, contribuyendo
a crear una situaciéon de vulnerabilidad
ante cualquier cambio de percepcién en
el clima inversionista. El indice de precios
de la vivienda tuvo crecimientos reales por
encima del 5% (y en varios trimestres supe-
riores al 10%) durante 1993-1996 (Castafio y
Morales, 2015). Por su parte, la cartera hi-
potecaria paso del 8% del PIB en 1990 a 14%
en 1997 (Cardenas, et al. 2006).

Entre 1996 y 1999 -como se explicé mds
arriba- la actividad econdémica se deteriord
profundamente y la defensa del régimen
cambiario ante la salida de capitales deter-
miné 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
afio. En consecuencia, dado el esquema de
correccién 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 descomunal,
al tiempo que el valor de su vivienda (su
colateral) se desplomé en més del 40%
entre 1996 y 2000. Como consecuencia, la
cartera vencida llegé a niveles superiores al
20% en 1999, conduciendo al colapso de las
CAVs, a una severa crisis financiera y a una
situacién devastadora para muchos hoga-
res colombianos (Cardenas, et al. 2006).

No queda sino especular sobre qué hubiese
sucedido si las autoridades econémicas hu-
biesen atendido las muy pertinentes criti-
cas y sugerencias que durante muchos afios
hizo Fedesarrollo a un esquema de finan-
ciaciéon hipotecaria que, no obstante su
creatividad y algunos evidentes beneficios,
con seguridad termind por generar una
enorme vulnerabilidad a la economia en
general y al sector financiero en particular.a

“ A titulo personal y habiendo ingresado meses antes a Fedesarrollo como investigador, escribi una columna en la Revista Dinero (junio de 1993),
sosteniendo que lo mejor que se podia hacer con el UPAC era eliminarlo, puesto que su propdsito original se habia desvirtuado toda vez que el
mercado financiero se habia vuelto més competitivo, menos especializado, y ya se les permitia a los intermediarios financieros capitalizar intere-
ses. Ello suscité una fuerte reaccién de Enrique Pefialosa, entonces director del ICAVI, quién en una columna de ese mismo mes en El Espectador
(junio de 1993) defendié el UPAC y, en particular, la necesidad de atar la correccién monetaria a la tasa DTF. A pesar de que no existen dudas de
que el ICAVI fue el gestor de atar la CM a la DTF, 6 afios después el primer director del ICAVI, Luis Eduardo Rosas, no tuvo ninguin reparo en culpar
a los técnicos del BAR de tan trascendental decision (Portafolio, noviembre 15 y 29 de 2000).
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