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4 Mauricio Avella Gomez

El tiempo del Banco de la Republica

Resumen El Banco de la Republica, como banco central colombiano, fue creado
mediante la Ley 25 de 1923, es decir, hace un siglo. Como hecho relevante en la
historia econémica del pais, se trata de mostrar que la fundacién del banco central
es un acontecimiento situado en un tiempo y en un contexto econémico, social y
politico determinado, en el que, necesariamente, aparecerdn, como en todo proceso
histérico, problemas redistributivos, con ganadores y perdedores, tanto a nivel eco-
némico como social y politico.

Palabras clave: Banco de la Republica, banco central, instituciones, relaciones de

poder, operacién bancaria; JEL: E02, E22, E42

Bank of the Republic: Time and Context

Abstract The Banco de la Republica, as the Colombian central bank, was created by
Law 25 of 1923, that is, a century ago. As a relevant fact in the economic history of
the country, it is about showing that the founding of the central bank is an event
located at a time and in a certain economic, social and political context, in which,
necessarily, they will appear, as in any process. historical, redistributive problems,
with winners and losers, both economically and socially and politically.

Keywords: Banco de la Republica, central bank, institutions, power relations, banking
operation; JEL: E02, E22, E42

Tempo Banco da Republica

Resumo O Banco de la Republica, como banco central da Colémbia, foi criado pela
Lei 25 de 1923, ou seja, ha um século. Como fato relevante na histéria econémica
do pais, trata-se de mostrar que a fundagio do banco central é um acontecimento
situado em uma época e em um determinado contexto econémico, social e politico,
no qual, necessariamente, aparecerio, como em qualquer processo, problemas hist6-
ricos, redistributivos, com vencedores e perdedores, tanto econémica quanto social
e politicamente.

Palavras-chave: Banco de la Republica, banco central, institui¢des, relagées de poder,
operagio bancidria; JEL: E02, E22, E42
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EL T1EMPO DEL Banco DE LA REPUBLICA 5

“Los centenarios tienen la ventaja de recordarnos que las obras maestras
tienen una fecha. [...] aquellos a quienes no espanta el porvenir se atre-
ven a gustar con plenitud de gozo el denso brebaje de historia concreta
que destila toda obra maestra”.

ESTRUCTURASY COYUNTURAS

1. LA ESTRUCTURA Y SUS COMPONENTES

1 banco central no es solo una institucién con entidad y fun-

ciones definidas por la ley para operar en un cierto contexto
econdmico; ademds, tiene una naturaleza histérica intimamente
ligada al proceso de desarrollo, la cual se manifiesta a través de un
conjunto de componentes interrelacionados, cuyo contenido y peso
relativo pueden cambiar en el tiempo, de acuerdo con las exigencias
de nuevos contextos. Estos componentes pueden sintetizarse como
unas relaciones de poder, unas relaciones institucionales, y unas re-
laciones institucionales de operacién bancaria. El banco central es
entonces una estructura que resulta definida por estos componentes
dindmicamente interrelacionados:

Relaciones de poder: 1o usual es que los bancos centrales surjan a
partir de unos contratos de estos con el Estado. En ellos se estatuye
que el banco central es el emisor de moneda, con lo cual se prescribe
que sus deudas se emplean para pagar las demds deudas. Con fre-
cuencia histérica, los grupos de poder econémico y social sientan su
posicién ante la creacién de los bancos centrales.

Relaciones institucionales: En los contratos de creacién de bancos
centrales se definen aquellas funciones que se espera que incidan en el
curso de la economia (guardianes de reservas internacionales y otras).
Se establece si es autoridad monetaria u organismo de ejecucién de sus
politicas, o si retine los dos objetivos. Se definen las relaciones con la
banca (reservas, crédito, prestamista de dltima instancia). Se instauran
relaciones con el publico (provisién del circulante, operaciones de
mercado abierto). Se esclarecen las relaciones con el gobierno (agente
fiscal para el manejo de la deuda publica, depositario de ingresos
tributarios, receptor de crédito externo al sector publico).

Relaciones con la tecnologia de la operacién bancaria: Se establecen
facultades para intervenir en los mercados cambiario y monetario.
Se reglamentan las operaciones de redescuento (lineas, margenes y

2 Las frases citadas son las de apertura del articulo El tiempo del “Quijo-
te” ([1956] 1980a) del célebre historiador francés Pierre Vilar (1906-2003).

Por supuesto, el titulo del articulo se ha inspirado en el empleado por Vi-
lar. Vilar (1980a, 1980b)
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6 Mauricio Avella Gomez

tasas). Se establecen métodos de control monetario (encajes sobre
depdsitos, topes de cartera absolutos o para sectores especificos).
Politicas diferenciales de crédito (recursos sectoriales, tasas de interés
diferenciales). Creacién de mecanismos de provisién de liquidez
(cupos, operaciones transitorias de recompra de valores) y de ejercicio
del atributo de prestamista de dltima instancia.

2.LAS COYUNTURAS

En la prictica se enfrentan condiciones econémicas, politicas, sociales,
ambientales, o de otros 6rdenes, que caracterizan un omento,y que los
investigadores encuentran diferentes a otros momentos. La articulacién
de estas condiciones define lo que se conoce como una coyuntura.
Un primer acercamiento a la obvia complejidad de la trama histérica
del banco central en Colombia a lo largo de un siglo podria realizarse
mediante el seguimiento, en este caso, esquematico, de su balance.

EL PAPEL DEL BALANCE

El banco central interactia con una cierta economia o sistema finan-
ciero en particular, pero también con el mundo en general. El balance
es un signo de estas interacciones y de su importancia relativa a lo
largo del tiempo. Mais que solo el registro contable de las operaciones
bancarias es un sistema dindmico que puede ser leido en perspectiva
histérica. Es también el reflejo o consecuencia de las politicas financieras
seguidas en diferentes coyunturas®. En una secuencia ininterrumpida
el Banco de la Republica, por medio de su Revista, inaugurada en
noviembre de 1927, publicé su balance mensual, hasta diciembre de
2016. A lo largo de ese lapso fue una especie de memoria vegetal del
acontecer econémico y financiero de la economia nacional®.

LA FUNDACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

1. EL CONTEXTO

“El denso brebaje de historia concreta” ha fluido sin solucién de con-
tinuidad no solo desde el registro histérico de nacimiento del Banco

3 “Para entender bien quién es un hombre no basta mirarlo, hay que mirar
el mundo al que pertenece y hay que mirar su época” Esta sentencia de Wi-
lliam Ospina en su reciente ensayo sobre Humboldt, bien podria aplicarse a
una institucién como el banco central. Ospina (2023) p.31

* La expresién “memoria vegetal” se toma prestada del texto péstumo de
Humberto Eco con el mismo nombre. (2021). A partir de 2017 la Revista
se ha seguido publicando en forma digital.
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en Julio de 1923 sino a partir de la busqueda institucional de estabi-
lidad monetaria seguida por el pais desde los albores del siglo XX. Su
gestacién fue animada por divergencias acerca del modelo de organi-
zacién monetaria que deberia acogerse por parte de una sociedad que
se asomaba a la economia moderna impulsada por la dindmica del
proceso integrador interno debido en buena parte al surgimiento de
la economia cafetera, con todos sus vasos comunicantes, y la apertura
de nuevas avenidas al comercio exterior y al financiamiento externo®.

En las primeras cuatro décadas del siglo, el mundo financiero fue
sacudido por una oleada de establecimiento de bancos centrales a lo
largo y ancho del globo. En los Estados Unidos, la Reserva Federal
fue fundada a finales de 1913, a semejanza del Banco de Inglaterra
existente desde 1694.

La Reserva Federal fue creada en respuesta a una crisis, la de
1907°. Y en su historia de mas de una centuria ha debido enfrentar
perturbaciones econémicas y financieras. Y al hacerlo, ha debido ir
mis alld de sus compromisos bdsicos con la estabilidad de precios y
con el empleo.

2. EL SURGIMIENTO DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Tras una serie de prolijos debates parlamentarios acerca de si la
emisién de moneda deberia recaer en una tnica entidad (unidad de
emisién) o podria ser adelantada por un nimero plural de unidades
bancarias (pluralidad de emisién), se concluyé que deberia acogerse el
sistema de unidad de emisién, con un modelo que, mutatis mutandis,
siguiera los lineamientos definitorios de la Reserva Federal de los

Estados Unidos”.

5 Nieto Arteta (1971) destila en pocas y reveladoras paginas la relevancia
del café en la formacién de la economia nacional.

¢ Una serie de pdnicos financieros sacudieron a la nacién en 1873, 1884,
1893 y 1907. Para entonces se contaba con una oficina para el control del
circulante, la Office of the Comptroller of the Currency. Pero ante la grave-
dad de los acontecimientos anotados, especialmente del ultimo, el Congreso
cre6 una comisién de cuyos trabajos resulté finalmente el texto de la Ley del
Sistema de la Reserva Federal (diciembre de 1913). Bruner y Carr (2007)

7 El tema de la unidad de emisién habia salido airoso en los Estados Uni-
dos. Hacia finales de 1906 tanto la Cdmara de Comercio de Nueva York
como un comité de la Asociacién de Banqueros de los Estados Unidos pu-
blicaron sendos informes que recomendaban la creacién de un banco cen-
tral. E1 primer plan detallado, con el titulo de “United Reserve Bank” fue
expuesto en 1910 por Paul M. Warburg. En 1912, Nelson Aldrich redacté
una propuesta de creacién de una asociacién nacional de reservas y quince
asociaciones regionales. A principios de 1913 un proyecto elaborado por el
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8 Mauricio Avella Gomez

a. Aspectos normativos

ElBanco inicié su vida juridica con la expedicién de la Ley 30 de 1922
(parcialmente modificada por la 117 también de 1922). E1 mismo
afo entré en vigor el Tratado Urrutia-Thompson cuya firma se habia
alcanzado en Bogotd en 1914, el cual incorporaba indemnizaciones
por la suma de 25 millones de pesos oro por la pérdida de Panama
en 1903. Como la Ley 30 establecié que el capital del Banco seria
de $10 millones, cuya mitad deberia ser aportada por el gobierno,
dicha suma fue tomada del primer contado de las indemnizaciones.
Ademas, mediante la expedicién de la Ley 60 de 1922 se contraté en
los Estados Unidos, con el aval de la Secretaria de Estado, una misién
técnica que asesorara la puesta en marcha del Banco®.

La misién fue encomendada a un grupo de profesionales en-
cabezados por Edwin Walter Kemmerer, por entonces profesor
en Princeton y aclamado como el “médico de la moneda™. De los
trabajos de la Misién Kemmerer resulté el proyecto de ley que tras
los debates respectivos en las cdmaras se convirtié en la Ley 25 de
1923. El articulado estuvo precedido de una enjundiosa exposicién de
motivos; lo que podria haber sido un farragoso texto juridico incluyé

Comité de Bancos y del Circulante fue acogido por el gobierno, y tras al-
gunas modificaciones redactadas por Carter Glass y Henry Parker Willis se
arrib6 a la versién presentada al Congreso de la que seria finalmente la Ley
de Reserva Federal. Studenski y Krooss (1963) pp. 255-257.

En Colombia, ademds de los debates congresionales, hubo iniciativas gre-
miales también en favor de la unidad de emisién. Por ejemplo, la planteada
por las Ciamaras de Comercio de Colombia. Cimaras de Comercio (1918)
pp- 298-302

8 Acerca de la relevancia de estas leyes (30, 60 y 117) de 1922), el ha-
cendista Cruz Santos concluyé que, “Es oportuno destacar estos anteceden-
tes legislativos que demuestran el propésito nacional de no reincidir en los
errores que determinaron el insuceso del Banco Nacional, a fines del siglo
pasado, y del Banco Central, a principios del actual. Nunca una amarga ex-
periencia fue mejor aprovechada” Cruz Santos (1966) p. 182

? Uno de los personajes contactados en los Estados Unidos como potencial
candidato para asesorar al gobierno colombiano fue Henry Parker Willis,
o sea, uno de los expertos que contribuyé a la redaccién del proyecto para
la creacién de las Reservas Federales. Willis fue el primer secretario de la
Junta de la Reserva Federal entre 1914 y 1918. Segun Aguilera (1965), Jor-
ge Vélez, canciller, y Gabriel Posada, ministro del Tesoro, se mantuvieron en
contacto informativo con Enrique Olaya Herrera quien dirigia la legacién
en Washington:” Después de varios sondeos en Washington, se supo que
el mds habil y en aptitud de moverse de Norteamérica a Colombia, era el
profesor de finanzas y organizacién bancaria, Kemmerer, de la Universidad
de Princeton, una de las mejor reputadas en su pais”. Aguilera (1965) p.309
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EL T1EMPO DEL Banco DE LA REPUBLICA 9

comentarios luminosos acerca de un banco central y sus funciones
en aquel momento'”.

b. Apertura del Banco de la Repiiblica en medio de una crisis bancaria

Con posterioridad a la crisis de 2007-2009 se ha aceptado con mayor
facilidad en el mundo académico que la estabilidad financiera debe
ser un compromiso explicito de un banco central. Con anterioridad
a tales fechas, una tesis muy acogida era la de que la estabilidad mo-
netaria por si misma garantizaba en ultimas la estabilidad financiera.
El impulso final que desembocé en la creacién de la Reserva Federal
fue una crisis bancaria; y en el caso del Banco de la Republica, una
crisis bancaria constituyé la causa inmediata de su puesta en marcha,
ya que, si bien los tramites juridicos se habian completado, se habia
creado un comité para que en un trimestre adelantara los detalles
de su organizacién. No pudo ser asi. El estallido de la crisis obligé
a la adopcién de medidas inmediatas para que el Banco atendiera la
emergencia. En la practica, nacié en medio de la crisis y por virtud
de la crisis.

D.LOS CAMBIOS ESTRUCTURALES DEL BANCO ALO LARGO
DEL TIEMPO

Los cambios operados en la estructura del Banco a lo largo del tiempo
quedan consignados en la evolucién de sus balances. Tales variaciones
pueden leerse en una muestra de balances para fechas seleccionadas,
como la presentada en seguida, en la cual se hacen explicitos los rubros
mids relevantes.

1. EL PUNTO DE PARTIDA

Las relaciones basicas fueron expuestas en la Ley 25 de 1923 y en su
exposicién de motivos™.

Relaciones de poder. La primera Junta Directiva (JD) estuvo com-
puesta por 10 miembros, siete de ellos provenientes del sector privado,
y los tres restantes designados por el gobierno. Se hizo asi por el

10 Segun Meltzer, “Los enfoques de politica de la Reserva Federal se ori-
ginaron en las practicas del Banco de Inglaterra en el siglo XIX, y en las
teorias parcialmente desarrolladas que dichas précticas intentaban aplicar”.
Meltzer (2010) p.64. Asi también puede decirse que mediante la exposicién
de motivos y el articulado de la Ley 25, diversas innovaciones tedricas y ex-
periencias internacionales relacionadas con la banca central se incorporaron
en las instituciones colombianas.

1 Leyes Financieras (1931)
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10 Mauricio Avella Gomez

temor planteado a la Misién por banqueros y otros empresarios de
una eventual “intervencién indebida” del gobierno en el manejo del
Banco. Se trajo a la memoria la malhadada experiencia del Banco
Nacional creado en 1880. Ademis, segtin la Misién, fue evidente el
enfrentamiento entre banqueros y comerciantes con los agricultores;
adicionalmente, los representantes de la agricultura y del comercio
debian ser escogidos por los propios banqueros. Tales circunstancias
conflictivas en el poder no podian pasar inadvertidas en la confeccién
de la primera directiva; en la practica del crédito bancario, como se
verd mads adelante, el crédito de fomento en favor de la agricultura
estuvo a la orden del dia desde la creacién del Banco.

Relaciones institucionales. En cuanto a las relaciones con el go-
bierno, el Banco seria depositario de fondos publicos y agente fiscal
del gobierno, y podria otorgarle créditos que no sobrepasaran ciertos
porcentajes del capital del Banco; en todo caso, una eventual opera-
cién crediticia en favor del gobierno deberia contar con la aprobacién
de al menos siete de los diez miembros de la JD. En relacién con la
banca comercial, la aprobacién simultdnea de las leyes 25 y 45 de 1923
forjaron en Colombia el sistema conformado por el banco central
y la banca de crédito comercial: el primero seria depositario de las
reservas de la segunda, y los bancos comerciales recibirian depdsitos
del puablico y otorgarian créditos de corto plazo. La Ley 25 defini6 el
encaje en oro que el Banco deberia mantener como minimo sobre sus
emisiones de billetes y de sus depésitos; también definié los encajes
legales que la banca comercial deberia mantener sobre sus depésitos.
En aquel momento los billetes del banco central y las especies meta-
licas en circulacién figuraban en la definicién de dinero, pero no asi
los depésitos bancarios, los cuales se consideraban como parte del
crédito. Ante una eventual crisis de liquidez bancaria, el banco central,
de acuerdo en especial con la experiencia britdnica, acudiria en favor
de los bancos de crédito como prestamista de iltima instancia, expre-
sién conocida en la historia financiera como el principio de Bagehot.
El estallido de una crisis como la de 1907 en los Estados Unidos, o
como la de julio de 1923 en Colombia podria haberse evitado si ya
se hubiese contado con el banco central.

Las operaciones de préstamo, descuento y redescuento eran parte
de la relacién permanente con la banca comercial. El énfasis de la
época recaia en la seleccion cualitativa de los préstamos, los cuales
deberian financiar operaciones muy seguras y que fueran altamente
liquidas. E1 Banco definiria las tasas de redescuento y podria ejercer
un control indirecto sobre las tasas de interés del crédito bancario
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EL T1EMPO DEL Banco DE LA REPUBLICA 11

mediante la asignacién de tasas de redescuento mds favorables para
aquellos préstamos bancarios dirigidos a la agricultura, con tasas de
interés preferenciales. Este germen del crédito de fomento ya estaba
incluido en las leyes 30 de 1922 y 25 de 1923.

Relaciones con la tecnologia de la operacion bancaria. La Ley 25 esta-
blecié que el Banco de la Republica seria un “banco de emisién, giro,
depésito y descuento”, las cuales eran caracteristicas ampliamente
difundidas entre los bancos centrales. La emisién podria alcanzarse de
maneras diversas como las siguientes: bajo el patrén oro dominante en
su momento, mediante la compra y venta de barras y monedas de oro,
lo cual garantizaria la convertibilidad; la compra y venta de divisas, en
funcién de la operatividad del patrén de cambios-oro; el descuento
y redescuento de titulos de comercio; y, dadas las condiciones del
mercado monetario de la época, la unificacién del numerario, para
abrirle el paso a los billetes que emitiera el Banco de la Republica. El
ejercicio de estas operaciones daria lugar a los rubros mas destacados
del balance por el lado de los activos, y serian la fuente del pasivo
fundamental del naciente Banco: los billetes puestos en circulacién.

El primer balance del Banco de la Republica se publicé el 31 de
julio de 1923. Como era presumible, a solo diez dias de su inicio de
operaciones, el capital aparecia como la cuenta mis relevante del
balance, con el 77%; ella correspondia al aporte gubernamental de $5
millones, y a los primeros pagos de los accionistas privados'?. Por el
lado de los activos, la tercera parte aparecia en la forma de certificados
de oro en el exterior (Banco de la Reserva Federal de Nueva York),
luego de contribuir a la compra del edificio del Banco. El rubro de
préstamos a bancos se desarroll6 a partir de los créditos de emergen-
cia otorgados al Banco de Bogotd y otras entidades con motivo de
la crisis financiera: su monté llegé al 20% de los activos (Cuadro 1).

2.AL BORDE DE LA GRAN DEPRESION

La economia colombiana que habia vivido una época de franca
prosperidad desde 1925 hasta 1928, en 1929 ya enfrentaba indica-
dores preocupantes: el crecimiento econémico que habia sido del
orden del 8,5% anual, descendié abruptamente en 1929 al 3,5%;
la tasa de inflacién que habia desbordado el 7% entre 1926 y 1928
descendié al -12,6% en 1929, y continuaria en niveles deflaciona-
rios hasta 1932. El precio externo del café, que habia conquistado
una altura media de 29,6 centavos de ddlar por libra en 1926, en

12 Los accionistas privados tomarian cuatro afios para completar sus aportes.
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12 Mauricio Avella Gomez

Cuadro 1
Balance del Banco de la Republica 31 de julio de 1923
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes pasivos Valores Porcentajes
Caja 0,028 0,387 Billetes circulantes 1,514 20,85
Oro acufiado y en barras 0,339 4,68 Depésitos del 0,12 1,7

gobierno

Oro en depésitos en el 2,346 32,39 CapitalL pagado 3,335 46,3
exterior
Préstamos a bancos 1,45 20,02 Capital por pagar 2,236 30,9
Accionistas 2,236 30,87 Otros 0,018. 0,25
Edificios del Banco 0,75 10,35
Otros activos 0,094 1,30
TOTAL 7,243 100,0 TOTAL 7,243 100,0

Fuente: Informe del Gerente del Banco de la Republica.

1929 era ya de 18,6. Las entradas de capitales externos que habian
logrado la cima de 183 millones de délares en el trienio 1926-1928,
pricticamente desaparecieron en 1929 cuando apenas fueron de 1,8
millones de délares.

El perfil de los activos en el balance del Banco a finales de 1929,
cuando ya la economia se venia en picada, corresponde a lo espera-
do de un banco central operando dentro de los marcos del patrén
oro; de hecho, la tasa de cambio promedio en cada afio entre 1926
y 1929 fue de 1,02 pesos por délar. Las ingentes magnitudes de oro
en sus distintas presentaciones (en barras, acufiado, y en certificados
en bancos externos) llegaron a representar cerca de las dos terceras
partes de los activos (62%). Los préstamos y descuentos se acercaron
al 20%, y el crédito al gobierno escasamente sobrepasé el 1,9%. Para
entonces, la base monetaria (BM) lleg6 a representar el 5,3% del

PIB (Cuadro 2).

Cuadro 2
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1929
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Oro acuiiado y en barras 22,371 36,61
Oro en depésitos en el exterior 15,377 25,16
Préstamos y descuentos a 18,133 29,67
bancos

Préstamos al gobierno 1,942 3,17
Otros activos 3,283 5,37
TOTAL 61,106 100,0
Memorando:

Promedio de la Base Monetaria en 1929: $72 millones

La Base como porcentaje del PIB: 5,30%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1929: -6,49%.

Tasa de crecimiento de la base real en 1929: 7,0%.

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB
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EL T1EMPO DEL Banco DE LA REPUBLICA 13

Relaciones de poder. En 1925, con motivo de una reforma de los
estatutos del Banco, se dispuso que los representantes de los agriculto-
res y de los comerciantes fueran elegidos por los respectivos gremios.
Kemmerer comenté favorablemente tal medida al sefialar que, “Los
banqueros controlan en demasia el Banco de la Republica [...]. El
Banco de la Republica es algo méds que un banco de banqueros. Es
una gran institucién de bienestar publico [...]""3. Asi, desde 1925 los
sectores econémicos de mayor influencia tuvieron acceso directo a
las decisiones de la JD.

Relaciones institucionales. E1 primer desembolso contra el cupo
de crédito del gobierno se realizé en enero de 1928; se traté de una
operacién aislada cuyo monto no excedié del 10% del capital pagado
del Banco, y cuyo saldo fue cancelado durante el primer semestre.
Algunas operaciones ocasionales se efectuaron en 1929 sin alcanzar
a completar el cupo en el Banco.

Relaciones con la tecnologia de la operacion bancaria. En su primer
lustro, el Banco debié adelantar una operacién de sustitucién de es-
pecies monetarias que dominaban el medio circulante en el momento
de su fundacién, para garantizar la aceptacién universal de su billete:
el billete del Banco era representativo y convertible en oro; su acep-
tacién por el publico era voluntaria. Una vez conformado el sistema
de banco central y banca de crédito, y puesta en funcionamiento la
Superintendencia Bancaria, tras la aprobacién de las leyes 25 y 45 de
1923, el Banco establecié su servicio de cimara de compensacién de
cheques y puso en marcha sus operaciones de redescuento.

3. EL FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO.

La economia colombiana experimenté crecimientos negativos en
1930 y 1931, pero en porcentajes inferiores a los sufridos por otros
paises latinoamericanos. E1 mayor impacto sobrevino por el lado de
la deflacién de los precios, la cual se impuso entre 1929 y 1932; en
estos dos dltimos afios la deflacién anual fue del 20%. El precio del
café en Nueva York pasé de 28,14 centavos de délar por libra en 1928
a 12,26 en 1932. Y cuando las autoridades decidieron suspender el
patrén monetario de oro en septiembre de 1931, a pocos dias de
igual decisién adoptada por el Banco de Inglaterra, hasta entonces
el eje financiero de la economia mundial, sefialaron que en los tres
aflos anteriores las reservas de oro habian caido en 71%, y el medio
circulante en 44%. Luego de las politicas reflacionistas mencionadas

13 Andrade (1929), p.16
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14 Mauricio Avella Gomez

mais adelante, la economia recuperé su senda de crecimiento hasta
los inicios de la Segunda Guerra Mundial.

Hacia finales de los afios treinta la semblanza de los activos en el
balance del Banco habia cambiado de manera significativa. La cuenta
de préstamos al gobierno (cupos mads la compra de bonos de la deuda
publica) representaba el 36% del balance del Banco, habiendo despla-
zado al segundo lugar en importancia a la cuenta de oro y divisas con
el 33%. El crédito bancario logré nuevos avances al acercarse al 17%
de los activos. A su turno, los préstamos a particulares ganaron una
posicién en el balance, si bien minoritaria. A finales de 1939 la base
monetaria representaba el 5,26% del PIB, cifra similar a la alcanzada
en visperas de la Gran Depresién (Cuadro 3)

Cuadro 3
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1939
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Oro en la caja, y en el exterior 36,758 26,79
Otros en la caja 9,277 6,76
Préstamos y descuentos a bancos 22,372 16,29
Préstamos al gobierno 49,273 35,88
Préstamos a particulares 3,128 2,28
Otros 16,507 12,02
TOTAL 137,315 100,0
Memorando:

Promedio de la Base Monetaria en 1939: $104 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 5,26%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1939: 7,22%.

Tasa de crecimiento de la Base real en 1939: 3,65%

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

Relaciones de poder. En 1931 se modificé la JD del Banco para darle
cabida a un representante de la Federacién Nacional de Cafeteros y
a otro elegido conjuntamente por los gremios de agricultores y las
camaras de comercio. Fue esta una recomendacién de la segunda
Misién Kemmerer, cuyas propuestas se concentraron en introducir
modificaciones en el legado de 1923.

Relaciones institucionales. En el campo cambiario se implanté el
control de cambios, medida que implicaba el embargo del oro, la
desaparicién del libre comercio del metal y la suspensién de la con-
vertibilidad del billete del Banco; en adelante el billete ya no seria
representativo, sino moneda legal de obligatoria aceptacién. Ante el
cierre global del crédito externo, se acudié al endeudamiento guber-
namental con el Banco a través de operaciones extraordinarias, y a
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una progresiva moratoria de las deudas externas. La tasa de cambio
vivié un periodo de flotacién con intervenciones del Banco y en la
segunda mitad de los afos treinta se estabilizé alrededor de 1,75 pesos
por délar. A partir de entonces se operé con un sistema de tasa fija.

Las finanzas publicas, descaecidas bajo el impacto de la recesién,
debieron cumplir una funcién excepcional por medio del acrecenta-
miento de la deuda publica interna con el Banco de la Republica, para
derrotar la deflacién y rescatar la actividad econémica. L.a operacién
clave, conocida como el crédito de Salinas, fue una mezcla de politica
monetaria y politica fiscal mediante la cual se aplicaron recursos de
emisién del Banco de la Republica para financiar urgencias de la Te-
soreria y reiniciar programas de obras publicas, a cambio de la entrega
de la administracién de las salinas terrestres al Banco.

Un conflicto fronterizo con el Pert entre 1933 y 1934, financiado
originalmente con recursos tributarios y colocaciones de bonos entre
el publico, abrié la puerta para la puesta en ejercicio de un mecanismo
que volveria a emplearse habitualmente en las siguientes cuatro dé-
cadas: el del recurso a la venta forzosa de bonos de la deuda publica
al Banco de la Republica.

Relaciones con la tecnologia de la operacion bancaria. La ruina del
sector cafetero, de los deudores en general, de la banca comercial, y
de la banca hipotecaria, fue enfrentada con medidas extraordinarias.
En el ambito bancario de corto plazo, se dispuso la creacién de un
banco agrario,la Caja Agraria, capitalizada con deuda publica interna,
para rescatar la banca privada. Y la deuda hipotecaria de largo plazo
fue adquirida por el recién creado Banco Central Hipotecario, uno
de cuyos accionistas seria el Banco de la Republica.

4. EL PRIMER LUSTRO DE LA POSGUERRA

En el primer lustro de la posguerra las reservas internacionales recu-
peraron parte del terreno perdido, al constituir cerca del 30% de los
activos del Banco; este resultado obedecié a la fuerte acumulacién de
activos externos durante la conflagracién dadas las excepcionales res-
tricciones para importar. Pero también, en virtud del sistema cambiario
de tasa fija, al acumularse las reservas en délares en el Banco, el dinero
circulante se expandié a un ritmo sin precedentes y, contando con las
limitaciones de la oferta, la inflacién se ensefioreé de la economia hasta
el final de la conflagracién. Se traté de un periodo de intensos retos
para la politica econémica, y la contundencia con la que se luché en
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16 Mauricio Avella Gomez

contra de la inflacién fue reconocida por observadores calificados'*.
Las reservas descendieron de manera franca y continua tras el cese
de hostilidades durante la segunda mitad de los afos cuarenta, pero
ya para el cierre de la década se encontraban de nuevo en una fase
ascendente.

El crédito al gobierno perdié relevancia en comparacién con la
importancia alcanzada al final de los afios treinta, pero en todo caso
se sostuvo como el segundo rubro mdas importante de los activos
(25,3%), seguido de cerca por el crédito a la banca (23%). La base
monetaria como porcentaje del PIB gané un punto en relacién con
las fechas antes escogidas, al situarse apenas por encima del 6% del

producto (Cuadro 4).

Cuadro 4
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1949
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Oro y caja en el exterior 215,844 28,68
Otros en la caja 7,448 0,98
Préstamos y descuentos a bancos 173,59 23,07
Préstamos al gobierno 190,198 25,28
Préstamos a particulares 21,724 2,88
Aportes a entidades internacionales 111,137 14,77
Otros 32,42 4,34
TOTAL 752,364 100,0
Memorando:

Promedio de la base monetaria en 1949: $483 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 6,05%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1949: 15,82%

Tasa de crecimiento de la Base real en 1949: 7,54%

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la base monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

Relaciones de poder. E1 gremio cafetero, lider indiscutible en el frente
exportador, y por ende en la generacién de divisas, avanzé en su po-
sicién de poder en las disputas por la emisién monetaria. E1 Fondo
Nacional del Café se convirtié en el “particular” con acceso inmediato
ala emisién cuando asi lo exigia la compra de las cosechas. Por ser una
cuenta de naturaleza cuasi-fiscal, las decisiones el Comité Nacional
de Cafeteros, con varios ministros del despacho a bordo, le otorgaron
al gremio un poder que no podian ostentar otras agremiaciones®.

14 Segun el célebre economista belga Robert Triffin: “Las medidas antiin-
flacionistas de control tomadas en Colombia constituyen quizd, el sistema
mads completo y equilibrado que hasta la fecha se haya ideado contra la in-
flacién en América Latina”. Triffin (1944) p. 27

15 Personalidades como Manuel Mejia y Arturo Gémez Jaramillo, por dé-
cadas como gerentes de la Federacién Nacional de Cafeteros, oficiaron como
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Relaciones Institucionales. Como firmante del Acuerdo de Bret-
ton Woods (1944), el Banco inicié sus aportes periédicos al Fondo
Monetario Internacional. En el balance de 1949 alcanzaron la no
desdefiable participacién del 15%.

También, con motivo del Convenio Interamericano del Café,y los
consecuentes arreglos institucionales internos para cumplirlo, como
la creacién del Fondo Nacional del Café, el Banco entré a proveer
los recursos que el gremio cafetero demandara para la compra de los
excedentes de produccién sobre los niveles exigidos por las cuotas
fijadas por el Convenio. Otros demandantes de emisién fueron los
fondos ganaderos y en menor proporcién las cooperativas.

Relaciones con la tecnologia de la operacion bancaria. A mediados de
los afios cuarenta se adopté oficialmente la definicién de medios de
pago, segin la cual, estos cubririan el total del efectivo en poder del
publico mis los depédsitos en cuenta corriente de los bancos'®. En el
curso de la década el Banco aprendié a tramitar y desembolsar cré-
ditos externos en favor de ciertos sectores, tal como ocurriera con los
otorgados por el Eximbank (Ex-Im Bank) a principios del decenio, y
otras instituciones multilaterales, a finales de la década. También en el
caso de los pasivos, el Banco pasé por la experiencia de recibir depé-
sitos obligatorios de personas naturales y juridicas, en el esfuerzo por
reducir el medio circulante y por ende la inflacién durante la Segunda
Guerra Mundial. Fue un anticipo de los titulos que el Banco ofreceria
en los afios setenta y ochenta con propésitos de control monetario.

5.EL ASCENSO DEL FOMENTO SECTORIAL

El fomento econémico vivié su esplendor en los afios cincuenta y
sesenta. Con grandes dificultades en el sector externo, hasta el punto
de llamarse la era del “estrangulamiento externo” en las economias
de América Latina, con contadas excepciones, se vivié una época de
notable crecimiento, en especial, en los afios sesenta. Colombia crecié
a una tasa media del 5,8% en la segunda mitad de dicha década, con
una inflacién anual media del 10%.

El predominio del crédito en el balance del Banco ocurrié entre
1950y 1970. A finales de los afios cincuenta, el 63% de los activos del
Banco estaba representado por rubros de crédito; el crédito al gobier-

embajadores excepcionales del pais en una diversidad de foros internaciona-
les, entre 1940 y 1985.

1 M = E (Efectivo en poder del publico) + Dc (Depésitos en cuenta co-
rriente). Con el tiempo, la M se conoceria como M,, para diferenciar los
medios de pago de otros agregados monetarios como M,, M, etc.
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18 Mauricio Avella Gomez

no alcanzd su cénit histérico al frisar el 30%. Las reservas externas
no alcanzaron a representar el 10% (Cuadro 5). Hacia finales de los
anos sesenta, los préstamos a los bancos y a particulares llegaron a
constituir la tercera parte del balance, y la principal fuente de emisién
monetaria; le siguié en importancia el crédito al gobierno con el 25%.
Las divisas siguieron ocupando una posicién secundaria, al generar
menos del 20% de la emisién. La base monetaria siguié representando

alrededor del 6,5% del PIB (Cuadro 6)

Cuadro 5
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1959
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Oro y caja en el exterior 286,36 7,53
Otros en la caja 235,22 6,18
Préstamos y descuentos a bancos 703,85 18,5
Préstamos al gobierno 1082,64 28,46
Préstamos a particulares 664,12 16,46
Aportes a entidades internacionales 205,95 5,41
Otros 626,0 16,0
TOTAL 3804,14 100,0
Memorando:

Promedio de la base monetaria en 1959: $1.763 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 6,40%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1959: 14,70%

Tasa de crecimiento de la Base real en 1959: 7,56%

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

Cuadro 6
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1969
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Caja y divisas 4.544 18,45
Préstamos y descuentos a bancos 5.065 21,0
Préstamos al gobierno 6.343 25,74
Préstamos a particulares 3.343 14,0
Préstamos en moneda extranjera 1.509 6,12
Aportes a entidades internacionales 2.651 10,76
Otros 1.166 4,0
TOTAL 24.621 100,0
Memorando:

Promedio de la Base Monetaria en 1969: $8.670 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 6,79%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1969: 33,20%.

Tasa de crecimiento de la Base real en 1969: 23,13%

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

Relaciones de poder. En 1951 se puso en marcha una importante re-
forma del Banco, para ponerlo a tono con las ideas de fomento eco-
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némico de la época. Los banqueros y otros representantes gremiales
consolidaron su ascendiente sobre la emisién monetaria, y el ministro
de Hacienda no solo conservé su silla y voto en la JD, sino que obtuvo
el derecho de veto sobre las decisiones de sus colegas.

En 1963 se creé la Junta Monetaria (JM) con la idea de devolver
al Estado el manejo de la moneda, el cual estaba en manos privadas.
Se crey6 en su momento que fijar la composicién de la Junta con
ministros del despacho y otros funcionarios, garantizaria la deseada
recuperacién para el Estado del manejo de la moneda. Con el tiempo
se vio que los funcionarios no podian evitar ser voceros de sectores
especificos, los cuales forcejeaban para alcanzar mayores participacio-
nes en el presupuesto monetario. No se podia seguir simultineamente
una politica crediticia en favor de ciertos sectores y, al mismo tiempo,
una politica de control monetario.

En 1973 termind la vigencia del Banco de la Republica como una
entidad mixta, para convertirse exclusivamente en una entidad estatal.

Relaciones Institucionales. El régimen cambiario, heredado del pe-
riodo de entreguerras, fue modificado en los afios cincuenta y sesenta;
las decisiones mis relevantes se tomaron en 1967, al reinstaurarse el
control de cambios y confiar en el Banco el monopolio del manejo
de las reservas internacionales. Se instauré un sistema cambiario de
tasa fija que admitia ajustes para hacer viable una tasa de cambio real
que facilitara el desarrollo exportador.

Relaciones con la tecnologia de operacion bancaria. La reforma del
Banco en 1951 doté al Banco de nuevos instrumentos de control
monetario. Los encajes ya no serian definidos por la ley sino utiliza-
dos discrecionalmente, en sus distintas modalidades, por la JD. Esta
podria fijar a la banca comercial los cupos de crédito y los tipos de
interés respectivos, para efectos de los redescuentos.

Al amparo de las nociones de fomento, los afios sesenta vieron la
aparicién de las Corporaciones Financieras, con la misién, entre otras,
de intermediar crédito externo para el desarrollo industrial. Y luego,
de los fondos de fomento para encauzar recursos, en buena parte de
emision, hacia sectores predeterminados.

6. EL NUEVO PAPEL PROTAGONICO DE LAS RESERVAS
EXTERNAS EN LA EMISION MONETARIA

A partir de 1968 la crénica escasez de divisas se trocé en abundancia
creciente, la cual hacia finales de los afios setenta se tradujo en una
bonanza impulsada por cotizaciones cafeteras internacionales sin
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precedentes. Se mantuvo el régimen cambiario heredado de 1967,
de modo que el Banco de la Republica se vio obligado a convertir el
vasto influjo de divisas en un crecimiento acelerado del circulante.
Los efectos inflacionarios de estos eventos no se hicieron esperar. La
JM y el Banco de la Republica, ejecutor de las politicas disefiadas
por la primera, pusieron en funcionamiento una completa bateria de
instrumentos para domeifiar el impetu inflacionario. En la primera
mitad de la década los crecimientos logrados en la segunda mitad de
los afios sesenta se debilitaron; con el surgimiento de la bonanza ca-
fetera y la recuperacién del crecimiento, se llegé a tasas excepcionales
como la de 1978: 8,47%.

La semblanza del balance a finales de los afios setenta parecia un
retorno a la de los afios veinte. LLas reservas externas excedian el 60%,
el crédito a bancos y fondos financieros no llegaba al 20%, y el crédito
al gobierno era exiguo'’.

Al cierre de la década de los afos setenta la base monetaria era
equivalente al 7,7% del PIB, un punto porcentual por encima de lo
ocurrido al cierre de los cincuenta y sesenta (Cuadro 7).

Cuadro 7
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1979
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Caja y reservas externas 177.007 62,28
Crédito a bancos: ordinario 6.925 2,43
Crédito a bancos: fomento agropecuario 2.601 0,91
Crédito a bancos: fomento industrial 311 0,11
Crédito a bancos: otros de fomento 3.061 1,07
Crédito a Corp. Financieras, Fondos Ganaderos, 3.391 1,19
Cooperativas

Crédito a Fondos Financieros 33.610 11,82
Sector publico 9.302 3,27
Aportes a entidades internacionales 17.521 6,17
Préstamos en moneda extranjera 10.498 3,69
Otros 19.978 7,03
TOTAL 284.183 100,0
Memorando:

Promedio de la base monetaria en 1979: $106.796 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 7,71%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1979: 30,01%

Tasa de crecimiento de la Base real en 1979: 4,82%

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

17°A través de la Cuenta Especial de Cambios, una cuenta creada en el
Banco en 1938, y en seguimiento del régimen cambiario instaurado en 1967,
las utilidades derivadas de la compra y venta de divisas ejercida por el Ban-
co de la Republica se trasladaban al Presupuesto Nacional. Los efectos de
esta practica eran similares a los de un crédito al gobierno.
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Relaciones de poder. La politica cambiaria seguida en los afios setenta
fue favorable al sector cafetero y alimenté las finanzas publicas. Ha-
cia el final de la década la administracién de la tributacién sobre el
ingreso se debilit6, y los recaudos perdidos fueron reemplazado por
los ingresos automaticos de la Cuenta Especial de Cambios (CEC).
Los costos fiscales serian evidentes en los afios ochenta cuando el
cambio de fortuna en la entrada de divisas y la reforma de la CEC
privaron al erario de recursos significativos.

Relaciones institucionales. Un importante avance institucional
dispuesto por la JM fue la reglamentacién del certificado de cambio,
mecanismo clave para el funcionamiento del régimen cambiario decre-
tado en 1967.Ya no seria una cuenta entre el Banco de la Republicay
la banca comercial, sino un instrumento fisico libremente negociable.
Con objetivos de control monetario se influyé en las instituciones
cambiarias y financieras.

Relaciones con la tecnologia de operacion bancaria. El estuerzo
antiinflacionario de los afios setenta requirié una combinacién de
instrumentos tanto a nivel del Banco como de la banca comercial,
aparte de otras medidas. Se emitieron titulos del Banco para ser en-
tregados a los exportadores a cambio de las divisas, y asi demorar su
monetizacién por un cierto tiempo; los titulos podian transarse en el
mercado secundario de capitales para favorecer su liquidez.

Para efectos de control monetario, al habitual recurso de los encajes
se sumo el de los depésitos previos sobre las importaciones, que al
encarecimiento de estas dltimas afiadia la disminucién parcial de la
emisién neta del Banco.

A mediados de los afios setenta a los agregados de Base Monetaria
y Medios de Pago u Oferta Monetaria (M,) se afadié la de Oferta
Monetaria Ampliada (IM,)*®. La banca comercial estaba dependiendo
crecientemente de otros pasivos con el publico diferentes a los de-
positos en cuenta corriente para otorgar sus créditos. Y las recientes
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV') ya ofrecian portafolios
al publico con algunas opciones altamente liquidas. Para facilitarle a
las CAV el manejo de su liquidez, el Banco de la Reptblica abrié un
fondo especifico, el FAVI.

7.EL RESCATE DE LA ECONOMIA EN LOS ANOS OCHENTA

' En su momento, M, se definié6 como M, + Depésitos de ahorro + De-
pésitos a Término + Certificados de Depésito a Término + Depdsitos del

Sistema de Valor Constante (UPAC).
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La “destorcida” de los precios externos del café en la fase final de
los afios setenta contribuyé a un descenso vertical de las tasas de
crecimiento en los primeros afios ochenta'®. En la primera mitad de
la década el crecimiento promedio fue del 2,25% anual, sin olvidar
que en 1982 y 1983 los crecimientos fueron del 0,95% y 1,57%. Las
cosas fueron diferentes en la segunda mitad, cuando el crecimiento
promedio fue del 4,6%. La inflacién en la década fue companera per-
manente de viaje, al frisar 25% en promedio. Las politicas de ajuste de
la década facilitaron el paso de balances deficitarios a superavitarios
en el sector externo a partir de 1985, e igualmente el transito del
déficit fiscal anual de cifras superiores al 4% a cifras cercanas al 1%.

El crédito al gobierno volvié a ocupar un lugar destacado en las
fuentes de emisién del Banco, ya que, en la primera mitad de la dé-
cada, en lo mas profundo de la recesién se acudié reiteradamente al
crédito del Banco, antes de implantar las politicas de ajuste: todavia
al final de la década representaba el 20%. El financiamiento al sector
financiero copaba un 15%, y las reservas la posicién dominante con
el 52%. La Base Monetaria terminé representando el 4,5% del PIB,
por debajo del promedio histérico del 6% (Cuadro 8)

Cuadro 8
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1990
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Caja y reservas externas 2.389.378 52,5
Crédito al sistema financiero 313.679 6,9
Fondos de fomento y otros de fomento 377.599 8,3
Crédito al sector publico 917.031 20,2
Aportes a entidades internacionales 413.563 9,1
Otros 140.625 3,1
TOTAL 4.550.975 100,0
Memorando:

Promedio de la Base Monetaria en 1990: $1.062.520 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 4,51%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1990: 27,51%.

Tasa de crecimiento de la Base real en 1990: -0,56%

Fuente: Revista del Banco de la Republica parala Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB.

Relaciones de poder. Las operaciones de salvamento empresarial fueron
caracteristicas en la primera mitad de la década. La Junta Monetaria
era convocada al palacio presidencial para discutir prioridades en las
acciones de salvamento, por ejemplo, con auxilios a sectores especificos.

1 El término “destorcida” fue comun entre los cafeteros de la época para
designar la descolgada casi vertical de las cotizaciones externas desde un
poco mds de 3 délares a solo 1,50 délares por libra.
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Relaciones Institucionales. Para el manejo de la crisis se abrieron
numerosos cupos de emisién en favor del sector privado. La JD expidié
resoluciones para facilitar el pago de la deuda externa de diferentes
sectores. El Congreso aprobé cupos extraordinarios de reactivacién
econdémica.

Relaciones con la tecnologia de operacién bancaria. Una innova-
cién institucional resultante del manejo de la crisis fue la creacién del
Fondo de Garantias de las Instituciones Financieras, FOGAFIN, y
el establecimiento del seguro de depésitos.

8. LA REFORMA DEL BANCO DE LA REPUBLICA EN LOS ANOS
NOVENTA

Los anos noventa comenzaron con anuncios de reformas tanto a la
Constitucién Politica como a las instituciones econémicas. E1 Banco
de la Republica ocupé un lugar central en dichos cambios: entre otras
decisiones de primera linea, se estatuyé que el Estado por medio del
Banco de la Republica velaria por la estabilidad de la moneda. Para
ello se doté al Banco de independencia administrativa, patrimonial
y técnica.

La economia vivié un ciclo completo desde el inicio de la década.
El producto alcanzé tasas de crecimiento superiores al 6% en buena
parte de la primera mitad, pero el gasto interno crecié por encima del
10%; el ajuste sobrevino en la segunda mitad de la década, al punto
que se experimentd un crecimiento negativo del producto en 1999.
Para esta época, la inflacién ya habia descendido sustancialmente y
se acercaba a la zona de un digito.

A diferencia de lo ocurrido en los afios ochenta, en el dltimo
balance de los noventa lo esperado era que el crédito al gobierno
se hubiese desvanecido; en efecto, su participacién porcentual era
practicamente nula. Las inversiones en titulos de deuda publica para
efectos de control monetario alcanzaron el 5%, y los apoyos de liqui-
dez a los bancos el 8%; las OMA con titulos de deuda publica fueron
un avance destacado del Banco, en comparacién con las dos décadas
anteriores, cuando se efectuaron con titulos del propio Banco. Las
reservas externas abarcaron el 70% de los activos.

A finales de la década, la Base Monetaria como porciento del
PIB era del 4,8%, apenas por encima de lo acontecido a finales de la
década precedente (Cuadro 9).

Relaciones de poder. A partir de 1991 la JD se conformé de acuerdo
con lo establecido en la Carta (Articulo 372) y en la Ley 31 de 1992.
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Relaciones institucionales. Al prohibirse constitucionalmente el
crédito del Banco al sector privado, toda un drea del balance tradi-
cional del Banco comenzé a extinguirse progresivamente. En el caso
del sector agrario, una institucién de segundo piso, Finagro, se hizo
cargo, gradualmente, de los esquemas institucionales del redescuento.

Cuadro 9
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 1999
Millones de pesos

Activos Valores Porcentajes
Caja y reservas externas 16.295.370 70,4
Repos y apoyos transitorios 1.765.005 7,62
Inversiones en moneda nacional 1.217.009 5,26
Crédito al sistema financiero 401.185 1,73
Crédito al sector publico 4 1,79126E-05
Aportes a entidades internacionales 2.106.338 9,1
Otros 1.761.536 8,0
TOTAL 23.145.664 100.0
Memorando:

Promedio de la Base Monetaria en 1999: $7.266.167 millones.

La Base como porcentaje del PIB: 4,79%.

Tasa de crecimiento de la Base en 1999: 1,46%);

Tasa de crecimiento real de la Base: -9,91%

Fuente: Revista del Banco de la Republica para la Base Monetaria. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

Las relaciones convencionales del Banco con la Tesoreria, como la
utilizacién de los cupos legales, se modificaron. El nuevo centro
de esas relaciones seria el mercado de la deuda publica. Las sumas
adeudadas por el gobierno al Banco en el momento de las reformas
se sustituyeron por titulos de deuda especificos (TES Clase A).

Hacia el final de la década el marco general de la politica cambiaria
dio un vuelco significativo: unas instituciones apegadas histérica-
mente a distintas modalidades de la tasa de cambio fija, entraron en
el mundo de la flexibilidad cambiaria, sin sacrificar la posibilidad de
intervencién del Banco de la Republica para minimizar la volatilidad
de las cotizaciones. En este contexto fue posible que la JD iniciara a
finales del siglo XX una politica monetaria guiada por metas prede-
terminadas de inflacién.

Relaciones con la tecnologia de operacion bancaria. Asi como en 1923
se instalé la primera cimara de compensacion de cheques, en los afios
noventa se inicié un proceso de modernizacién de los sistemas de
compensacion,y el establecimiento de sistemas de depésito de valores
de acuerdo con normas acordadas internacionalmente.

9. LAS PRIMERAS DOS DECADAS EN EL SIGLO XXI

RevisTA DE EcoNoMiA INSTITUCIONAL, VOL. 25, N.© 49, SEGUNDO SEMESTRE/2023, PP. 3-26
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



EL T1EMPO DEL Banco DE LA REPUBLICA 25

En las primeras dos décadas del siglo XXI se mantiene la estructura
general del balance heredado de los anos noventa; la participacién de
las reservas externas aparece como superior al 80% de los activos, y
las inversiones en deuda publica del orden del 7%. Las tradicionales
partidas de crédito, que en el pasado eran significativas, se reducen
a niveles infimos. Como porciento del PIB, la base monetaria doblé
los registros de las dos dltimas décadas, al superar el 9%. Esta evolu-
cién es congruente con el desempefio del sector externo, el cual fue
beneficiario por varios aflos de un alza sostenida de los precios de los
productos basicos (Cuadro 10)

Cuadro 10

Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 2009 y 31 de Di-
ciembre de 2019

Millones de pesos

Activos 2009 Activos 2019

Valores Porcentajes Valores Porcentajes
Caja y reservas externas 52.278.539 83,8 179.194.996 83,3
Operaciones REPO y apoyos tran- 459.650 0,74 8.601.986 4,0
sitorios
Inversiones en TES 3.597.496 5,77 15.221.416 7,0
Crédito al sector publico 1.543 0,002 202.195 0,09
Aportes a entidades internacionales  2.802.107 4,49 9.351.371 4.4
Bienes de patrimonio cultural 313.756 0,14
Otros
TOTAL 662.384.525 100,0 215.007.201 100,0
Memorando:

Promedio de la Base Monetaria: en 2009, $33.539.894 millones; en 2019, $95.499.200
La Base como porcentaje del PIB: en 2009, 7,90%; en 2019, 9,20%

Tasa de crecimiento de la Base: en 2009,10,33%; en 2019, 12,57%

Tasa de crecimiento de la Base real: en 2009, 4,94%; en 2019, 8,27%

Fuente: Revista del Banco de la Republica. DANE para el PIB y el deflactor del PIB

Cuadro 11
Activos del Banco de la Republica 31 de diciembre de 2020, 2021 y 2022
Millones de pesos

Activos 2020 Activos 2021 Activos 2022

Valores Porcentajes Valores Porcentajes Valores Porcentajes
Caja y reservas externas 209.815.531 82,73 240.943.984 81,22 286.028.082 84,34
Operaciones REPO y apoyos 4.698.953 1,85 10.122.409 3,41 5.297.268 1,56
transitorios
Inversiones en TES 21.088.312 8,31 30.989.035 10,44 35.909.310 10,59
Inversiones en titulos de deuda 5.125.591 2,02 1.198.420 0,40 197.921 0,06
privada
Créditos 226.917 0,09 264.676 0,09 281.062 0,08
Aportes a entidades interna- 10.125.682 3,99 10.497.544 3,54 8.723.759 2,57
cionales
Bienes de patrimonio cultural 318.709 0,13 325.070 0,11 333.720 0,09
Otros
TOTAL 253.603.287 100.0 296.619.664 100.0 339.118.483 100.0
Memorando:

Base Monetaria: en 2020, $111.142.400; en 2021, $129.337.400; en 2022, $138.606.700
La Base como porcentaje del PIB: en 2020, 11,37%; en 2021, 11,22%; en 2022, 9,47%
Tasa de crecimiento de la Base: en 2020, 16,38%; en 2021, 16,37%; en 2022, 7,17%
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Tasa de crecimiento de la Base real: en 2020, 14,89%; en 2021, 9,26%; en 2022, 1%
Fuente: Revista del Banco de la Republica. DANE para el PIB y el deflactor del PIB.

10. LA PANDEMIA EN EL BALANCE

La innovacién importante en el balance del Banco, mis en términos
cualitativos que cuantitativos, fue la inversién en Titulos de Deuda
Privada que el Banco adquirié con motivo de la pandemia de 2020.
La inversién en titulos de deuda publica rebasé el 10% del balance,
y las reservas se aproximaron al 85% del mismo.
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