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A. PRESENTACION

El Banco de la Republica es consciente de laimportancia de difundir una cultura informativa
en torno a la banca central en Colombia, sobretodo cuando se es responsable ante la
comunidad del mandato constitucional de velar por el poder adquisitivo del Peso. En este
folleto se establece una sinopsis de la entidad como gje del nuevo sistema de banca central
instaurado por la Congtitucion Politica de 1991 y de su evolucidn institucional. Ademas, se
presentan, en términos breves, cudles fueron los antecedentes de la banca central en el pais,

remontandose a los comienzos de la I ndependencia.

B. ANTECEDENTESDE EMISION Y DE BANCA CENTRAL

Por lo general, a un banco central se le asocia con e privilegio que tiene e Estado de la
emision de la moneda legal de un pais, que puede gercerlo directamente o cederlo a una
entidad publica, o semipublica o privada por un tiempo limite. En Colombia, este privilegio
lo han gercido cada una de estas instancias de manera interrumpida durante la vida
republicana de la Nacién y permanente desde 1923, con la creacién del Banco de la
Republica. Al abordar la discusion con € punto de partida de la emision, permitira ir
agregando otras caracteristicas importantes de lo que se considera es un banco central. Al
finy a cabo, los origenes de la banca central en €l pais se dieron por € lado de la emision,
por lo que se hace un somero recuento de cudles fueron las principales propuestas de
emision y las diferentes modaidades ingtitucionales identificadas, algunas de ellas no
realizadas y otras falidas, hasta cuando aparece €l Banco de la Republica constituido en €l

tercer esquema de banca central intentado en el pais, aln vigente.

Primer os antecedentes de emision de papel moneda

Ademés de la circulacion de monedas de distintos tipos, pesosy leyes, cuya proliferacion a
comienzos del Siglo XIX se debid en gran parte a la guerra de la independencia, se emitio
también papel moneda. Su primer antecedente se remonta a 1812 cuando el presidente de la
Junta Patriotica de Cartagena, German Gutiérrez de Pifieres, ordeno utilizar papel coman en
laemision de los hilletes. El segundo antecedente tuvo lugar en 1821 cuando en €l Estado de

Cundinamarca se ordend la emision de doscientos mil pesos para proveer recursos a gército



mediante la expedicién de libranzas de seis, doce, dieciocho y veinticuatro pesos respaldadas
con €l producido de las sdlinas; es decir, convertibles en sal. Es de destacar que este bien
hacia las veces de moneda para la adquisicion de esmeraldas, oro, telay otros articulos, por
lo que podria hablarse de un papel moneda basado en e patron sal, al estilo de los que més

adelante se estipularian en oro o plata.

Primerosintentos de organizacién bancaria

En la Congtitucion de 1821 se asignd a Congreso establecer un banco nacional y determinar
y uniformar el valor, peso, tipo y nombre de la moneda, mandato que fue refrendado por €l
Congreso Constituyente de 1830. Més tarde, en 1834 se autoriz6 alas Camaras provinciales
promover la creacion de bancos en sus respectivas regiones. Aunque sin resultado practico,
estos antecedentes fueron importantes en cuanto hacian alusion a la necesidad que, desde

entonces, existia de una organizacion que regularizase la moneda.

Antecedente primario de Agente Fiscal

En 1847, a atributo de la emision se afiade una segunda finalidad de un esquema de banca
central: Banquero del Gobierno'. En efecto, el Congreso de la Nueva Granada autorizo la
formacién de una compafia para establecer un banco naciona que desempefiase las
funciones de agente fiscal del Gobierno y que tuviese el privilegio de la emision de hilletes,
denominados cédulas y respaldados en metdlico amonedado o sin amonedar. Este intento se
torna fallido en consideraciéon a que el capital requerido para su constitucion estaba fuera del
alcance de la generaidad de los accionistas. No obstante, €l Gobierno siguié eerciendo
directamente el atributo de la emision mediante autorizaciones legales de 1848, 1851 y 1852.
Las dos Ultimas estuvieron relacionadas con la manumisiéon y libertad de los esclavos,
consistentes en la emision de billetes que se pondrian en circulacion mediante canje por los
certificados de manumisién como respaldo por € pago de la deuda generada por la
liberacién de los esclavos. Este antecedente es interesante, ya que representa un caso tipico

de financiacion estatal con recursos de emision, redimibles con las rentas fiscales.

! Banquero o Agente Fiscal del Gobierno significa que el banco central le suministra a Gobierno los

servicios de consignacion de los fondos publicos o de Tesoreria, crédito, colaboracién en la contratacion de
préstamos internos 'y externos y administracion de los titulos de deuda publica.



Antecedenteinicial de Banquero de Bancos

Hacia 1855, e Congreso Granadino expidio la Ley 13 que se proponia fomentar en el pais
bancos de emision, descuento y depoOsito, hecho que se congtituyd en la primera
manifestacion de otra finalidad de la banca central: Banquero de los Bancos”. En virtud de
esta ley se autorizo la constitucion del Banco Nacional de la Nueva Granada, que podria
emitir cédulas o hilletes hasta la concurrencia del capital y estaria autorizado para prestar y
descontar. Este proyecto no cristalizdé porque los probables socios estimaban que el pais alin

no estaba en capacidad de otorgar garantias de proteccion al capital invertido.

El curso forzoso del dineroy la conversién monetaria

En 1861, ante las necesidades de promover y facilitar las transacciones comerciales y
fiscales, el Gobierno autorizé la emision de hilletes de tesoreria respaldados por rentas
fiscales como un paso previo para la fundacién de un banco nacional, pero que ante la
reticencia del publico de aceptarlos el Ejecutivo determind su recibo obligatorio por su valor
nominal, dando lugar ala figura del curso forzoso® del papel moneda emitido por e Estado.
De manera complementaria, en 1862 se autorizd la formacién de una compafia que
acometiera el cambio de estos billetes de tesoreria por dinero efectivo. En cierta forma, este
antecedente corresponde a lo que redlizaria un mecanismo de conversién monetaria, figura
empleada en €l pais afios mas tarde para recoger el circulante emitido por e Gobierno en
forma de titulos de deuda publica y reemplazarlos por dinero convertible en oro o plata,

metales que le garantizaban a publico el poder adquisitivo de la moneda.

Primer establecimiento bancario privado del pais

Ante solicitud de algunos banqueros londinenses, y segiin la Ley 27 de 1864, llamada de
autorizacion bancaria, €l Gobierno les concedio € privilegio exclusivo para establecer un
banco nacional de emision, deposito, giro y descuento. El banco no se fundé dado que la
pretension de los banqueros no era € establecimiento de un banco de carécter nacional sino

uno que operase en el pais como sucursal del London and County Bank, frente alo cual el

2 Banquero de los Bancos quiere decir que el banco central le presta a las entidades bancarias los

servicios de depésito de sus dineros, crédito, apoyo de liquidez, compensacién y giro.

3 Llamado asi por no tener convertibilidad a metal precioso.



Gobierno se abstuvo de delegarle € privilegio de emision y darle a sus billetes poder
liberatorio. Sin embargo, a amparo de esa ley y por vez primera en € pais, en 1864 se
establecié en Bogota una entidad bancaria: el Banco de Londres, México y Suramérica,
pero que optd por retirarse en 1867 ante la negativa oficial de concedérsele e manegjo
exclusivo de las transacciones bancarias y fiscales por un periodo de 20 afios y por no estar
de acuerdo con la posibilidad contemplada en la Ley 69 de 1866 de la fundacion del Banco

de los Estados Unidos de Colombia como entidad de depdsito, emision y descuento.

Primer banco privado de capital colombiano

No obstante que la falta de recursos llevo a fracaso este proyecto oficial, fue la iniciativa
privada la que hizo posible que comenzase a funcionar en €l pais e sistema bancario sin la
presencia de un banco central. Conforme a sistema plural de bancos de emision contenido
en la Ley 35 de 1865, por la que e Gobierno podria conceder €l privilegio de la emision a
otros bancos de manera simultédnea, se fundé € Banco de Bogota en enero 2 de 1871.
Ademés de otorgarle e mangjo de los depdsitos de los fondos de crédito interno y externo y
de algunas rentas fiscales, € Gobierno lo autorizd para emitir billetes con poder liberatorio,
privilegio que compartié con otros bancos privados que se establecieron luego en los
distintos Estados Soberanos, tales como los bancos de Antioquia y Santander en 1872, de
Barranquilla en 1873, de Colombia en 1875 y del Estado en 1884.

Primer banco central de Colombia: El Banco Nacional

Si bien € atributo de la emision fue llevado a cabo por € Gobierno a través de la Tesoreria
entre 1821 y 1880, es a partir de este afio cuando el Estado decide gjercer esta misma
facultad pero mediante el conducto de una dependencia oficial creada para tal propésito. El
Banco Nacional fue constituido por la Ley 39 del 16 de junio de 1880 para promover el
desarrollo del crédito publico y actuar como agente fiscal del Gobierno. Tenia € privilegio
de la emision, que también podia permitirse a los bancos privados siempre y cuando
recibiesen billetes del Banco, el cua a su vez podriarecibir los de los otros bancos o negarse
S viese comprometida la situacion financiera del respectivo emisor. Se buscaba con ello

hacer de esta entidad € establecimiento Unico de emision.



Al amparo de la Congtitucion de 1886, que atribuy6é a Congreso la funcién de fijar la ley,
peso, tipo y denominacion de lamoneday al Ejecutivo la organizacion del Banco Nacional y
el gercicio de la inspeccion sobre los bancos de emision y demés establecimientos de
crédito, se dict6 la Ley 27 de 1887 que suspendio a los bancos privados la facultad de emitir
y poner en circulacion billetes mientras dicho atributo lo gjerciera de manera exclusiva el
Banco Nacional. Pero sus sucesivas emisiones, algunas clandestinas, que desbordaron los
topes legales establecidos, condujeron a que en noviembre de 1894 el Congreso ordenara su
liquidacion, la cual se frustré por la ocurrencia de la guerra civil de 1895 y que obligé a
Gobierno a no deshacerse de su principal fuente de recursos. La disolucion del Banco se
refrendd en 1896 y fue efectiva en 1898, pero su hillete siguié siendo la moneda legal de la

Republica, de curso forzoso e inconvertible hasta 1905.

Programas de ordenamiento y estabilizacion monetaria

Lo que habia sido una préactica comin de acudir a las emisiones de papel moneda como un
recurso de financiamiento de los conflictos bélicos de la época, se torné critica durante la
Guerra de los Mil Diasy condujo a una pérdida de confianza en € papel moneda. Al término
de este enfrentamiento en 1903, el dinero en circulacion habia ascendido a $910.5 millones,
de los cuaes $870.4 millones se emitieron entre octubre de 1899 y junio de 1903, lo que
aparej6 uno de los mas intensos procesos inflacionarios y devaluacionistas registrados en la
historia econémica del pais. Ante €llo, la administracion Marroquin identificoé medidas de
reordenamiento monetario consistentes en la adopcion del patrén oro para €
restablecimiento de la estabilidad del hillete, la prohibicién del gercicio de la emision de
papel moneda con fines fiscales y la creacion de la Junta Nacional de Amortizacion, como
mecanismo de conversién monetaria dotado de recursos y con la funcion de amortizar €l
papel moneda y sustituirlo por oro. Una vez se logré la estabilizaciéon de los precios, la
preocupacion gque seguia vigente era la manera de como se deberia pagar la deuda que €
Estado habia contraido por € papel moneda. En efecto, en 1905 la administracion de Rafael
Reyes giecutd una reforma monetaria basada en la fijacion de la paridad del 10.000% de la
moneda legal de oro sobre el papel moneda emitido por el Gobierno (o sea, $1 peso oro por
$100 pesos papel moneda), la libre estipulacion del oro y la determinacion de convertir €l

peso en cien centavos de oro.



Segundo banco central del pais. El Banco Central de Colombia

Como complemento de las anteriores medidas, €l Gobierno expidié el Decreto Legidativo 7
de 1905 por € cua se daban autorizaciones para la fundacion de un banco de emisién y la
conversion y amortizacion del papel moneda. Ello se plasmé, en € mismo afio, en la
organizacion del Banco Central de Colombia con un capital de $8 millones en oro, suscrito
por las personas con quienes el Gobierno habia celebrado el contrato de administracion de
algunas rentas y contribuciones y cuyo recaudo se destinaba a la conversion del papel
moneda. Si bien € Banco Central tenia la obligacion de respaldar un 30% de los hilletes con
oro, hacia 1909 esta accién no se habia cumplido e incluso se habia emitido en exceso,
razones que llevaron a pensar que la funcién de otorgar e respaldo metdlico a billete fue
relegada por la atencidn alas dificultades fiscales del Gobierno, al igual de lo acontecido con
el Banco Naciona. Ello llevd a que € Congreso, en ese afio, aboliese los privilegios y

autorizaciones otorgadas al Banco Central, recuperando el Estado la facultad de emision.

Nuevo antecedente de conversion monetaria

Ante la cancelacion del contrato con € Banco Central, el Gobierno cred la Junta de
Conversion con e objeto mantener el cambio sobre el exterior y de constituir un fondo de
oro con € usufructo de varias rentas publicas para la conversién de papel moneda por oro.
Aunque en 1914 esta Junta ya habia convertido la quinta parte del papel moneda circulante,
el inicio de la Primera Guerra Mundial obligb a Gobierno a disponer de sus fondos,

frustrandose asi las posibilidades de lograr el retorno del patron oro.

C. ACCIONESPREVIASA LA CREACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

No obstante lo anterior, € papel moneda siguié siendo € principal medio de pago entre
1909 y 1923, de curso forzoso y, gracias a que coexistia la libre estipulacion en oro, era
posible efectuar transacciones en diferentes monedas de oro. Fue un periodo de banca libre,
particularmente regiona y sin la existencia de un banco central, en € que se discutié acerca
de cud esquema de emision era méas conveniente para el pais. centraizada o plura; si fuese
centralizada, en cabeza de un banco nacional, extranjero 0 mixto?, si se tratase de un banco

nacional, cud seria su naturaleza juridica: publica o privada o cuasi-publica?. Este debate



facilitd e posterior consenso para reordenar € sistema monetario en torno a la
centralizacion de la facultad emisora y sobre la base del patron oro. De este tiempo se

destacan tres antecedentes que incidieron en la creacion del Banco de la Republica, a saber:

El origen de su nombre

Se encuentra en el contrato suscrito por la administracion del Presidente Carlos E. Restrepo
con el banco francés Louis Dreyfus en agosto de 1913 para que fundara en Colombia €l
Banco de la Republica, ya que por entonces € pais imbuia en € Republicanismo. La
intencion era establecer un banco Unico de emisién, con la prohibicién al Gobierno de emitir
0 autorizar la emision de hilletes y reconocerlo como su agente fiscal. El proyecto no

cristalizd dado que su debate legidativo se suspendié indefinidamente a fines de 1913.

Laprimera autorizacion legal para su creacion

En 1922 se expide la Ley 30, organica del Banco de la Republica, que autorizaba al
Gobierno para promover y redizar la fundacion de un banco Unico de emisién, giro,
depdsito y descuento. Dado que la autorizacion implicaba lograr e consenso de los
potenciales accionistas con miras a darle existencia legal a la entidad mediante un acto
contractual, fue necesario introducir reformas que precisaran las funciones que desarrollaria
la nueva ingtitucién, las que quedaron consignadas en la Ley 117 de 1922 y que tenian que
ver con la liquidez de los activos del Banco, € gercicio limitado del atributo de la emisiény

las operaciones de crédito con € Gobierno, los bancosy los particulares.

LaMision Kemmerer

El tercer antecedente se relaciond con € recibo de los primeros cinco millones de dolares de
los veinticinco con que los Estados Unidos indemnizaria a pais por la separacion de Panama
en 1903, dinero que se apropiaria a un programa de inversion publica y a la creacion del
banco central. Ademés de la motivacion que tenia Colombia de hacerse elegible para recibir
préstamos e inversiones norteamericanas, era prioritario también para e Gobierno
reorganizar las finanzas publicas, por lo que se contratd a un grupo de expertos dirigido por
el profesor Edwin W. Kemmerer, con la tarea adicional de organizar la fundacion del Banco

de la Republica y de adoptar medidas en materia del patron oro. Se estimaba que un



pronunciamiento de estos expertos, grupo a que mas tarde se llamé la Mision Kemmerer,
acerca de laimportancia'y confiabilidad de la nueva entidad era necesario y efectivo ante la

opinion publica,

D. CREACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

La intencion de la Administracion de Pedro Nel Ospina era que la Mision se centrara en dar
indicaciones para la organizacion del Banco, teniendo como marco de referencia las citadas
Leyes 30 y 117 de 1922 que ordenaban su creacion y cuya estructura estaba influida por €l
esquema de la reserva federal de los Estados Unidos Por tanto, su principal aporte, en
cuanto a Banco, consistio en preparar e proyecto que € Gobierno presentd a Congreso
mediante la unificacion del texto de estas dos Leyes, con algunas precisiones en cuanto a la
naturaleza 'y funcion del Banco como banco central. La Mision Kemmerer propuso un banco
de emision, giro, depodsito y descuento, de una duracion de veinte afios’ y con agencias y
sucursales en los departamentos del pais. Ademas dd privilegio exclusivo de la emision, €l
Gobierno le permitia € libre comercio del oro y su amonedacion y ser su banquero y agente
fiscal. La propuesta, aprobada por e Congreso el 4 de julio y sancionada por el Presidente
Ospina e 11 de julio, se concretd en la Ley 25 de 1923 que autorizaba a Gobierno para

fundar el Banco de la Republica.

Protocolizacion del Banco y apertura anticipada de operaciones

Aungue se habia previsto €l inicio de sus operaciones e 1°. de enero de 1924, se adelanto la
apertura del Banco gracias a una recomendacion de la misma Mision Kemmerer, que a la
postre fue @ principal aporte que hizo al pais a liberarlo de una eventud crisis financiera. En
efecto, e viernes 13 de julio se propagaron rumores en Bogota acerca de que e Banco
L 6pez tenia serias dificultades financieras derivadas de problemas comerciales que afectaban
a sus socios. Pedro A. Lopez y Cia., lo que devino en un retiro masivo de fondos que
amenazaba extenderse a otras casas bancarias. Para conjurar la crisis, con recursos de la
cuenta del Banco de la Republica el Gobierno adquirio el edificio del Banco Lopez en € que

funcionaria el Emisor y que posibilité a aquél liquidez adicional para atender los retiros.



Dado que éstos persistian, € miércoles 17 € profesor Kemmerer propuso abrir € nuevo
Banco € lunes 23, 1o que implicd, en tiempo extra, reunir al Comité Organizador; suscribir
el Gobierno sus acciones con los dineros de la primera cuota de la indemnizacion de los
Estados Unidos; declarar feriado nacional e jueves 19 para darle una tregua a sector
bancario y atender la organizacion del Banco; protocolizar los estatutos con la firma de la
escritura 1434 de la Notaria Segunda de Bogota € viernes 20, ademés de que tres bancos
privados suscribieron las primeras 5.473 acciones; integrar, ese mismo dia, la primera junta
directivainterina, que nombré como gerente encargado al sefior José Joaquin Pérez; ordenar
el tradado desde Medellin de billetes de la Casa de Moneda de esa ciudad para que mediante
un contrasello se habilitaran como hilletes del Banco de la Republica. El dia del inicio de sus
operaciones, 23 de julio de 1923, el Banco hizo sus primeras transacciones, lo que se tradujo

en la recuperacion de la normalidad en razon de su respaldo monetario.

Naturaleza y capital del Banco de la Republica

El Banco era una entidad de carécter cuasi-publico, con una Junta Directiva compuesta por
10 miembros, de los cuales tres representaban a Gobierno, cuatro a los bancos nacionales,
dos a los bancos extranjeros y uno a los particulares. Se constituyé con un capital de $10
millones oro, dividido en cuatro clases de acciones con valores nominales de $100 oro: A:
Gobierno Nacional, por e 50% del capital; B: bancos nacionales, hasta por un 15% de su
capital y reservas, C. bancos extranjeros, hasta por un 15% de su capita y reservas,; y D:
publico en general, con un aporte minimo de $500.000, reducido a $100.000 segun la Ley
17 de 1925, para tener derecho a voto. A comienzos de 1927 se habia suscrito todo el
capital con la siguiente composicion: Gobierno Nacional, 50%; bancos nacionales, 20.3%;

bancos extranjeros, 9.3%; y particulares, 20.4%.

Lasfuncionesoriginales

Sus funciones originales se sintetizaron en las siguientes:
- Unificar @ numerario nacional

- Sanear € medio circulante monetario

- Dar dasticidad a ese medio circulante

4 En el Decreto Extraordinario 2214 de 1931 se amplio por diez afios més la existencia legal del

Emisor, hasta 1953, en razon de que a celebrarse € contrato entre el Gobierno y € Banco para la
administracion de las salinas, que iba hasta 1944, fue necesario estipular esta ampliacion.
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- Procurar la estabilidad de los cambios internacionales

- Servir defactor en lanivelacion de latasa de interés

- Actuar como enlace y apoyo con los establecimientos bancarios

Las dos primeras estaban relacionadas con la emision, que, en primera instancia, permitio
con sus propios hilletes reemplazar los numerosos signos de cambio que circulaban en €
pais. billetes representativos de oro, bonos del tesoro, cédulas de tesoreria, bonos y cédulas
bancarias y billetes de antiguas emisiones. Respecto a los papeles de crédito del Gobierno
que circulaban como papel moneda, las utilidades a que tenia derecho en e Banco se
destinaron para la amortizacion y retiro de estos papeles. De esta manera, € Banco asumio

el trabgjo encomendado a la anterior Junta de Conversion.

La tercera funcion original se vinculaba con su calidad de banco de los bancos, y que
implicaba un manejo flexible de la politica de descuento de cartera a los bancos accionistas.
La cuarta se referia a su capacidad de intervencién en el mercado cambiario. En cuanto a la
nivelacion de la tasa de interés, la accion del Banco estuvo encaminada a disminuir aguella
gue regia para sus operaciones con € Gobierno y los bancos accionistas e influir asi en las
tasas activas cobradas por €l sistema bancario. Respecto a la Ultima funcion, se prestaba a
través de la cAmara de compensacion y e descuento de las obligaciones de los bancos

accionistas, los que a su vez le permitian a Emisor la circulacion de sus billetes.

E. REFORMASAL BANCO DE LA REPUBLICA CON ANTERIORIDAD A 1951
Normativamente, € Banco de la Republica ha sdo una entidad estable que ha estado

sometida a pocas reformas, de las que se hace un breve recuento:

Primerareforma

En 1925, la Ley 17 estipulé una reforma de carécter estatutario tendiente a procurar en la
direccion del Banco una representacion mas amplia de los gremios (agricola, comercio e
industria) conforme a la denominacion genérica de hombres de negocios y a obtener una baja
en € interés del dinero. En efecto, de sus asientos en la Junta los bancos extranjeros y
nacionales nombraban respectivamente a uno y dos representantes como hombres de

negocios. Ademas, se estipularon reducciones en € encagje y la tasa de descuento y €
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otorgamiento de liquidez a los bancos accionistas, garantizada con obligaciones hasta de 180

diasen vez delos 90 iniciales.

Reformas propiciadas por la Segunda Misién Kemmerer en 1930

La presencia de una receson econdmica tras la ocurrencia de la Gran Depresion de 1929
hizo aconsgjable la nueva contratacion del profesor Kemmerer para adelantar las reformas
gue requeria la economia colombiana. Aungue los cambios sugeridos por esta segunda
misién no variaron la filosofia que orientaba a Banco de la Republica: el mantenimiento del
patron oro y e automatismo de los procesos monetarios, merecen destacarse los
contemplados en la Ley 73 de 1930: la ampliacién del cupo de los préstamos a Gobierno
Central y la reduccion del encaje o reserva legal del Banco del 60 a 50% del total de los
billetes en circulacion y de los depdsitos; y en la Ley 82 de 1931: la composicion de la Junta
Directiva, que pasO a ser de 12 miembros. tres del Gobierno, uno de los accionistas
privados, tres banqueros elegidos por los bancos accionistas y cinco hombres de negocios:
tres designados por los bancos’, otro en representacion de la Federacion Nacional de
Cafeteros y € vocero de las camaras de comercio y sociedades de agricultores. En esta
norma también se formalizo la presencia permanente en la Junta del Ministro de Hacienda,
quien venia participando desde la fundacion del Banco; otorgd poder liberatorio ilimitado a
peso para atender toda clase de transacciones, ya que antes €l billete no era de curso forzoso
pero era considerado moneda legal para los efectos penaes y fiscales; y se autorizd a
Gobierno, en asocio con e Banco, la emisién de billetes denominados certificados de plata
cambiables a su presentacion por igual valor en monedas de plata. Este hecho reintrodujo la
emision como arhitrio fiscal, aunque respaldada en plata, pero que daba lugar también a la

presencia de un bimetalismo, que sélo subsistio hasta 1935.

El desmonte del patron oro, lainconvertibilidad del pesoy e control de cambios

° Prontamente, el nimero de miembros se redujo a nueve mediante la supresion de las tres personas

designadas por los bancos &filiados como hombres de negocios (Ley 46 de 1933).
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A escasos tres meses de expedirse la Ley 82, e 4 de septiembre de 1931 sobrevino en
Inglaterra el desmonte del patrén oro asociado con la libra esterlina, que era por entonces la
moneda internacional de referencia. Para atender esta coyuntura, y evitar una disminucion de
las reservas en oro, se promulgé el Decreto Ley 1683 del 24 de septiembre de 1931 que
suspendia € libre comercio de oro y la conversién por dicho metal de los billetes del Banco®
y, ademaés, establecia €l control de cambios y de exportaciones, lo que implicé € inicio de la
intervencion estatal en los asuntos econdmicos. Més tarde, € 27 de noviembre se dictaron
los Decretos 2091 y 2092: el primero redujo aln més para los billetes el encaje en oro del 50
al 40%, con facultades para ubicarlo en 30%; mientras que €l segundo le confirmé al Banco
el monopolio de la compra y venta de oro y moneda extranjera, a la vez que creaba la
Oficina de Control de Cambios como su dependencia. Este antecedente le permitié asumir
la otra funcion de banca central que no habia sido contemplada en la ley de su creacion,

relacionada con € manejo de las reservas internacionales ddl pais.

Primerosintentos de coordinacién de la politica econémica

En materia de las relaciones con el Estado, y conforme a la Ley 7 de 1935, & Banco
suscribié con el Gobierno un contrato que tenia repercusiones monetarias, cambiarias y
fiscales. Se protocoliz6 la Cuenta Especial de Cambios con € fin de estabilizar las
fluctuaciones cambiarias y que se financiaba con las utilidades en la compra y venta de oro
fisico y giros al exterior. Se estipulé que las utilidades generadas a computarse las reservas
de oro del Emisor a la tasa de cambio de mercado, se utilizarian para cancelar la deuda del
Gobierno en @ Emisor y para dar origen a Fondo de Estabilizacion’, que como
dependencia del Banco faciltaria la compra y venta de bonos del Estado con € fin de

estabilizar sus precios e influir en e mercado monetario.

6 Aunque legalmente el patrén oro seguia vigente, en la préactica la suspension de la convertibilidad

se prorrogd ain més. La Ley 46 de 1933 eimind la libre estipulacion monetaria y € caracter de
representatividad que de la moneda tenia el billete del Banco de la Republica para, en su lugar, consagrarlo
como la moneda legal del pais de curso forzoso, con poder liberatorio ilimitado e inconvertible hasta por un
término de cinco afios. Luego, la Ley 167 de 1938 consagré indefinidamente el carécter de moneda legal de
los hilletes del Banco, manteniendo su inconvertibilidad.

! El Fondo de Estabilizacion y la Cuenta Especial de Cambios fueron liquidados por disposicion de la
Ley 31 de 1992.
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Primera devaluacion del billete del Banco de la Republica

En 1938 se fij6 la nueva paridad en $1.7495, oficializandose la primera devaluacion que
tuvo e peso oro como reconocimiento a su depreciacion que desde 1932 habia tenido con
respecto a oro®. En efecto, la Ley 167 de noviembre 19 modifico & contenido de oro fisico
del numerario a depreciarlo en un 65% de como estaba fijado en el Codigo Fiscal de 1912,

el cual hacia figurar €l peso oro alapar con el dolar estadounidense.

Primeras medidas de emergencia econémica

Los sucesos del 9 de abril de 1948 tuvieron una amplia repercusion en la futura orientacion
de la politica monetaria y crediticia del Banco. El Decreto Legidativo 1407 de abril 30 le
concedid a la Junta Directiva facultades para dictar normas sobre encaje con la finalidad de
hacer mas efectiva la politica de crédito de los establecimientos bancarios y para modificar
los descuentos y redescuentos y aumentar los cupos de préstamo, con e voto favorable del
Ministro de Hacienda, quien asi adquiria poder de veto en estas materias. Ademas, se redujo
el encagje lega del Banco a un 25% para los hilletes en circulacion y los depdsitos alavistay
antes de treinta dias. Mas tarde, €l Decreto 1766 de mayo 25 establecid las bases para
conceder crédito de largo plazo a sector comercial afectado con la emergencia, crédito que
implicd aumentar el medio circulante mediante emision, ya que se canalizaba a través de los

establecimientos bancarios sin afectar su cupo de redescuento.

El crédito de fomento como funcion del Banco

Para propiciar en la economia un adecuado aprovechamiento de los recursos del pais, €
Gobierno estim6 conveniente encauzar €l crédito de mediano y largo plazos hacia las
actividades productivas. En 1950 se dan las primeras normas legidativas (Decretos 384 y
1760) que establecieron estimulos especiales a los préstamos destinados para tales fines y
gue condujeron a que & Banco fuese e depositario de los fondos del Gobierno mediante su

distribucion a los intermediarios financieros que acordasen dirigirlos a dichos propositos. A

8 LaLey 90 del 16 de diciembre de 1948 devalu6 de nuevo €l peso, ya que vario la paridad cambiaria

de $1.75 a $1.95 por ddlar, a la vez que modificd su contenido de oro. Hasta 1967 se dieron otras cinco
devaluaciones nominales, afio en que se inicio el proceso de la devaluacién gradual de la moneda.
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esta atura del tiempo el Emisor asumié la funcién de crédito de fomento sin ser ésta una
finalidad propia de banca central, pero que ante las carencias organizacionales del pais fue
necesario que liderara el proceso de transformacion de la economia mediante la concesion de

crédito dirigido.

F. LA MISION GROVE Y LA CONVERSION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN UN AUTENTICO BANCO CENTRAL
Tan importante como las anteriores dos misiones Kemmerer en la vida institucional del
Banco de la Republica, lo fue también la Mision de la Reserva Federa de Nueva Y ork,
dirigida por e sefior Daniel Grove, quien fue invitado en 1949 por el Gobierno Nacional
para la realizacion de un diagnostico del sistema bancario colombiano. Sus
recomendaciones, contenidas en dos informes de 1950: Deficiencias en la estructura de la
banca central colombiana y Memorando sobre reorganizacién del Banco de la
Republica, se plasmaron précticamente en el Decreto 756 de abril 5 de 1951, que coloco a
la ingtitucion dentro de la concepcion moderna prevaleciente de banca central. Grove
anotaba que el pensamiento monetario habia cambiado bastante en los Ultimos veinte afios y
gue muy poco de su desarrollo se reflgjaba en la legislacion y en la politica monetaria del
Banco, por lo que su recomendacion principal apuntaba a que deberia estar dotado de un
mayor nimero de instrumentos que le permitiera un papel mas activo en la regulacion de la

oferta monetariay en la canalizacion del crédito paraincentivar el desarrollo econémico.

Lasreformasde 1951

Conforme a las distintas propuestas que se venian discutiendo desde 1947°, incluidas las de
laMisién Grove, el Gobierno Nacional impulso la reforma del Banco de la Republica dentro
de la premisa de que los bancos de emisién debian ser esencialmente reguladores y

orientadores e intervenir en forma directa en la economia interna En esencia, las

o Entre ellas estan; €l proyecto de ley presentado al Congreso por € Senador Jorge Eliécer Gaitan en

1947, por el cua se estatizaba el Banco sin nacionalizar sus capitales y se le dotaba con instrumentos para
estabilizar la situacion monetaria e impulsar el crédito de fomento; la propuesta del mismo Emisor que
abogaba porque la Junta Directiva tuviese atribuciones para regular la circulacién monetaria, obtener un
control eficaz de la moneday del crédito, tanto cuantitativo como selectivo, y amortiguar los efectos de los
ciclos econémicos; y € proyecto presentado por € Gobierno al Congreso en 1949 sobre la actualizacion de la
gestion e intervencion del Banco en la circulacion monetariay en la distribucion del crédito.
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modificaciones procuraban que €l Banco, como rector de la politica monetaria, cambiaria y
de crédito, redizara acciones encaminadas a estimular €l desarrollo acelerado de la
economia. Para ello se le amplié y flexibiliz6 algunas de las responsabilidades existentes y se
le asignd nuevas funciones de intervencién en la regulacion de la moneda y €l crédito. En
efecto, se facultd a su Junta Directiva, con €l voto favorable del Ministro de Hacienda, para,
entre otras funciones, fijar cupos de crédito ordinario, especia o de fomento y de
emergencia; fijar y variar las tasas de interés y descuento para las operaciones de préstamo,
descuento y redescuento; sefialar y modificar €l encaje lega de los establecimientos
bancarios; etc. Se anota, ademés, que aungue € crédito de fomento le habia sido asignado

desde el afio anterior, ahora pasaba a ser prioritario dentro de sus objetivos™.

Desde € éngulo institucional, la reforma se complement6 con lo estipulado en € Decreto
Legidativo 2057 de 1951, que prorrogo € término de duracion del Banco y € gercicio
exclusivo de la emision de hilletes por 20 afios més a partir del 20 de julio de 1953. Su Junta
seguia compuesta por nueve miembros en representacion de los intereses generales de la
economia nacional, independientemente del origen de su eleccion, pero cambié en parte su
integracion a suprimirse el representante de los accionistas particulares y concederse una
mayor participacion gremial para asi allegar e conocimiento especializado de los distintos
sectores de la economia. En efecto, se dio representacion a las cAmaras de comercio y
asociaciones de agricultores y ganaderos que elegirian dos personas; en cuanto a los bancos,
tendrian tres delegados sin distincion de origen, elegidos por cuociente para asegurar la
proporcionalidad de representacion de los establecimientos afiliados. En materia

de capital, se autorizo a los particulares a vender sus acciones y a Estado a engenar las

suyas, 10 que no implicaba que el Gobierno perdiese sus prerrogativas en el Banco ni la

10 En la década del sesenta se crearon los fondos financieros. Agropecuario, Inversiones Privadas,

Industrial, Promocién de Exportaciones y Desarrollo Urbano, adscritos a Banco de la Republica, con € fin
de redescontar obligaciones que financiasen los sectores agropecuario, industrial, exportaciones no
tradicionales y desarrollo urbano. Su administracion fue cedida al IFl segin la Ley 31 de 1992. Antes, se
habian descentralizado los fondos Agropecuario y de Promocién de Exportaciones, convirtiéndose en
FINAGRO y Banco de Comercio Exterior y PROEXPORT respectivamente; el de Desarrollo Urbano paso al
BCH.
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facultad de nombrar a los directores que le correspondian, en razén de que € derecho de

emision constitucionalmente le pertenecia.

G. REVERSION AL ESTADO DE LASFACULTADES ECONOMICAS

Desde 1948, € Estado habia iniciado € proceso de delegacion de las atribuciones
econdmicas propias de los bancos centrales a Banco de la Republica, en especia aquellas
contenidas en la reforma de 1951. Sin embargo, en aras del precepto constitucional de que la
direccion genera de la economia estd a cargo del Estado, que a su vez es soberano en
materia monetaria, se consideraba inadmisible que una entidad privada, como era el Banco,
gjerciera funciones publicas. Con el tiempo se fue concretando la idea de la conveniencia
para la entidad de contar con los instrumentos necesarios para desarrollar una politica eficaz
de regulaciéon de la moneda y del crédito, pero en un entorno de intervencionismo estatal.
Ello condujo € debate hacia la su naciondizacion a fin de que se garantizara € interés
general en los asuntos monetarios, accion que se dificultaba en razén de la todavia

prevaleciente y mayoritaria representacion del sector privado en la Junta Directiva.

Primer intento de nacionalizacion

En mayo de 1956, el Gobierno dispuso €l ingreso de la Caja Agraria como accionista del
Emisor en las mismas condiciones de los bancos afiliados, ya que desde 1933 habia recibido
tratamiento preferencial. Por la magnitud de su capital, este ingreso le daria derecho a influir
en la elecciéon de los directores designados por los bancos, de manera que se reduciria la
participacion del sector privado en la Junta a favor del Gobierno, que por su intervencion en
el nombramiento de los voceros gremiales equivaldria a tener mayoria, lo que se califico
como una nacionalizacion. De hecho, esta vinculacion accionaria, sumada a la de la banca
oficial, le dio a Gobierno una preponderancia en la Junta, dgjando sin efecto e esquema
acordado en la reforma de 1951. Esta primacia se mantuvo hasta noviembre de 1957,
cuando por € Decreto Legidativo 322 se acordd devolverle ad Banco su estructura
tradicional y se cred una nueva categoria de accionistas, clase E, representativa de la banca
oficia y con derecho a elegir un miembro en la Junta Directiva, de un total de diez personas.
Ademés, se precisd que los tres representantes gremiales provendrian de los sectores

cafetero, agricola, ganadero, comercial e industrial.
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LaJunta Monetaria

En razén de que se descartaron las aternativas de nacionalizacion del Banco a través de la
compra de su capital por el Gobierno o del aumento del nimero de sus representantes en la
Junta Directiva, se opté por trasadar las funciones monetarias al Estado, para que las
gierciera a traves de un organismo oficial. Es asi como en 1963, la Ley 21 protocolizo la
separacion de la direccion de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia de su
correspondiente gecucion como respuesta a la necesidad de independizarse € interés
privado en estas materias. Se creaba la Junta Monetaria, como entidad de derecho publico, a
la que se le asignd la competencia de estudiar y adoptar las medidas monetarias, cambiariasy
de crédito que correspondian a la Junta Directiva del Banco de la Republica. Esta normativa
significé que esta Ultima se encargase exclusivamente de la gjecucién de las politicas segiin la
orientacion que identificase la Junta Monetaria, mientras que el Banco mantenia € privilegio
de la emisién, seguia siendo € ge del sistema financiero como banquero de los bancos y
prestamista de Ultima instancia y conservaba su calidad como administrador de las reservas

internacionales y banquero y agente fiscal del Gobierno.

La Junta Monetaria quedé compuesta por e equipo econémico del Gobierno Nacional, a
saber: los Ministros de Hacienda, Fomento (més tarde, de Desarrollo Econémico) y
Agricultura, € Jefe del Departamento Nacional de Planeacion y € Gerente del Banco de la
Republica. Més adelante, en 1976 se incorpord el Director del Instituto Colombiano de
Comercio Exterior — INCOMEX. Adicionalmente, la Junta contaba con e apoyo de dos
asesores, la participacion en sus deliberaciones, sin derecho a voto, del Secretario
Econdémico de la Presidencia de la Republica 'y del Superintendente Bancario; y la asistencia

técnica del Banco de la Republica.

Nuevos avances en la nacionalizacion

El tema de a reestatizacion o nacionalizacion se volvié a plantear desde 1969, cuando la
Junta Directiva del Banco comenzé a identificar opciones para darle una nueva
conformacion de capital al Emisor. Existian inquietudes en torno a la inconveniencia del

crecimiento del capital, por un lado, y por otra parte, acerca del derecho del Gobierno de
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volverse a vincular como accionista, 1o que llevd, primero, a sucesivos aplazamientos del
regjuste anual de la inversién en acciones por parte de los bancos dfiliados y, segundo, a
reducciones dispuestas por la Junta Monetaria sobre €l porcentgje del capital y reservas que
estos bancos deberian tener invertido en acciones. A finales de 1971, por medio del Decreto
2424 de diciembre 10, €l Gobierno estimd que la Nacién debia gercer un derecho que
configurase en forma precisa la participacion del Estado y solicitar, por tanto, su
reincorporacion como accionista de la clase A, derecho que fue efectivo en 1972. En este
mismo afio, y ante la inconveniencia de aumentar € capital del Emisor, la Junta Monetaria,
prefirid reducir la proporcion del capital y reservas, del 15 a 6.5% y luego a 5%, que los
bancos deberian tener invertido, medida que permitié a éstos liberar acciones y que significd
una disminucién de su participacion accionariay, por ende, del interés privado en el Emisor.
Se subsanaba, asi, e vacio de tener una entidad semi-publica, como era el Banco, sin capital

oficial pero con una ata influencia en su mangjo por parte del Gobierno.

Consolidacion de la nacionalizacion

La nocién de la ingerencia del Estado en la economia se habia reforzado en la Reforma
Congtitucional de 1968 que creaba la figura de la intervencion presidencial y que implicaba
que € Jefe del Estado podia intervenir de manera general en la organizacion y
funcionamiento del organismo gecutor de las politicas trazadas por la Junta Monetariay en
el instituto Emisor de los hilletes reconocidos como la moneda del pais. Conforme a este
marco normativo, en 1973 se promulgé la Ley 7 de abril 13, considerada la nueva ley
organica del Banco, que protocolizd otra significativa reforma a esta institucion: su
nacionalizacion. En la norma se estipulé que el Gobierno adquiriria, antes del 20 de julio de
ese afio, todas las acciones de las clases B, C, D y E, degjando s6lo una por cada banco
accionista. Ademés, se le confirié € caréacter de entidad de derecho publico, prorrogé su
duracién por 99 afios més y manifestd que a partir del 20 de julio de 1973 € atributo de la

emision de hilletes seriaindelegable y 1o gjerceria el Estado por su intermedio

Reforzamiento de la separaciéon de competencias entre las Juntas Monetaria y
Directiva del Banco de la Republica
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No obstante que habia desaparecido la causal de independizar € interés privado en los
asuntos de banca central, la Ley 7 opto por reforzar la separacion de competencias entre las
Juntas Monetaria y Directiva del Banco. Aquélla continué siendo la méxima autoridad y se
le confiaron nuevas facultades para € mango del encge y del redescuento, e control
cualitativo de la cartera bancaria con propésitos de racionalizacion en los programas de
desarrollo, € manejo y control de los depésitos oficiales como instrumento de apoyo de la
politica monetaria y la obligacion de emitir conceptos sobre los efectos monetarios del

endeudamiento externo e interno.

Respecto a la Junta Directiva del Banco de la Republica, se dio un cambio en su
composicion, guedando integrada por diez miembros: e Ministro de Hacienda, como su
presidente; dos directores designados por e Gobierno; tres representantes del sector
bancario, a menos uno de ellos de la banca oficial; tres representantes gremiales de los
sectores de los consumidores, de la produccion y distribucion y de los exportadores; y €l
Gerente de la Federacion Nacional de Cafeteros. Todos estos directores actuarian en funcion
de los intereses generales de la economia nacional, sin consideracion de la procedencia de su
eleccion. Ademas, en la Ley 7 se otorgd a la Junta Directiva y al Gerente la mayor
independencia posible a fin de precaver inconvenientes influjos politicos en un organismo tan

técnico por su propia esenciay funciones.

H. LA NUEVA BANCA CENTRAL EN COLOMBIA

En atencién a las caracterigticas de un esquema de banca centrd: (i) mangjo de la politica
monetaria en una perspectiva de mediano plazo con miras a la estabilidad de precios; (ii)
autonomia e independencia de la esfera gubernamentd; v (iii) confianza publica en sus acciones,
gue deben ser transparentes y abiertas, puede decirse que este esquema existe en Colombia desde
julio de 1991, cuando se reformd la Congtitucion de 1886 y la Asamblea Congituyente le
asgnd a Banco de la Republica & papel de banco centrd. Por su intermedio, € Estado velaria
por & mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda; a su vez, e Banco seguiria con €
gercicio de sus funciones basicas.

El ambiente previo
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Desde los inicios del decenio de 1990 se dio en € pais un ambiente de cambio estructural como
respuesta a la imposibilidad de la economia de acanzar mayores tasas de crecimiento del
producto interno bruto (PIB), anotdndose, entre los numerosos obstaculos identificados, que la
economia habia llegado a un virtua agotamiento derivado de la fata de competencia. Para lograr
U repunte se disefid un programa para U modernizacion, en € que era vitd la gpertura
economica que buscaba la racionalizacion del comercio exterior mediante e desmantelamiento de
las trabas adminigtrativas y la consecucion de una mayor transparencia de los mecanismos de
mercado. En virtud de esto Ultimo, se hizo aconsgable la modificacion de ciertas rigideces
ingtitucionaes, tales como la cambiaria, dado que € estatuto de cambios internacionales, vigente
desde 1967, se habia vudto un mecanismo de intervencion demasiado puntua. La mayor
flexibilidad requerida se plasmé en la Ley 9 dd 17 de enero de 1991, nuevo ordenamiento
cambiario que précticamente coincidié con las deliberaciones de la Asamblea Congtituyente,
redizadas en € primer semestre de 1991, ante la cual € Gobierno dd presidente Gaviria suscité

el interés de llevar la estabilidad de precios a un nivel de mandato constitucional.

Lasprincipalesinnovaciones dela reforma congtitucional
Como se ha planteado, en julio de 1991 la Asamblea Congtituyente reformo e esquema vigente
de banca centra, presentando como principales innovaciones las sguientes:

- Lareconverson del Banco de la Republica en € banco central de Colombia, que puso finala
dicotomia ingtituciond que separaba las funciones de direccion y gecucion. Por tanto, se
eimind la Junta Monetaria y se unificaron en un solo organismo del Estado, de naturaleza
Unica, las atribuciones de emitir la moneda legal y de trazar, dirigir y gecutar las politicas
monetaria, cambiariay de crédito, con autonomia adminigtrativa, patrimonia y técnicay con
sujecion aun régimen lega propio.

- La consagracion de la autonomia en la Junta Directiva del Banco de la Republica como
maxima autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, que forma parte del Estado, pero que
actla independiente del Gobierno en representacion exclusiva del interés de la Nacion y con
criterios que deben coordinarse con su politica econdmica sn subordinarse a ésta. Esa
independencia se manifiesta, por una parte, en € hecho de poder abstenerse de atender los
requerimientos financieros de sectores especificos, particularmente del oficid. Y por otra
parte, en la utilizacion de los instrumentos que le corresponden sn necesdad de
autorizaciones previas de otras instancias del Estado.

- Ladevacion arango congituciona de la lucha contra la inflacion, estableciendo € principio
de la moneda sana. La experiencia sefidaba que € nivel de la inflacion tendia a ser mayor
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aho tras afio debido, en gran parte, a los componentes inercid y de expectativas futuras. La
idea central consstia en quebrar dicha tendencia y generar presiones que redujesen la
inflacion a niveles que fomentasen € ahorro y lainversion productivaen € pais.

La separacion del mangjo monetario de lo fiscal, aunque necesariamente debe existir una
estrecha coordinacion. Ambas materias deben orientarse a regular la actividad econémica
con una misma finalidad, en este caso: la moneda sana, que debe estar respaldada por
factores reales de la economia.

La eliminacion de la funcion de fomento y la supresion del crédito a Gobierno via emision,
sdvo en circungtancias de emergencia econémica pero con € voto unanime de la Junta
Directivadd Banco.

Racionalidad del cambio ingitucional

Este nuevo esquema de banca central ha obedecido esenciamente a tres razones, a saber:

Una normativa, en @ sentido de superar € vacio legd de que d gercicio de la soberania
monetaria deberia recaer explicitamente en € Estado: Congreso de la Republica y banco
centrd. El primero, porque seria € depositario de dicha soberania y, por tanto, estaria
facultado para dictar los lineamientos generades en que se desenvolveria € derecho monetario
de pais. En cuanto d segundo, estaria investido de naturaleza especial para actuar con
autonomia frente a las exigencias de la comunidad y del Gobierno mismo, alavez que s le
garantizaria su permanencia ingtituciona para € gercicio de las funciones propias de la
soberania monetaria, con independencia de los asuntos fiscales.

Otra econdémica, dado que la naturaleza y caracterigticas del dinero comprenden funciones
complgasy vitaes para una economia como servir de medio de cambio y depdsito de vaor y
gue sus cantidades afectan € consumo y e ahorro de las sociedades modernas.

Y una pragmdtica, ya que € esquema dua de banca centra contaba con vacios que
dificultaban € adecuado control de los agregados monetarios y, por tanto, la regulaciéon de
los medios de pago. En € caso colombiano se presentaban multiples objetivos
econdmicos dificiles de armonizar relacionados con € crecimiento, la balanza de pagos,
el empleo, la distribucion del ingreso y € control de la inflacion, que desplazaban la
prioridad que se le deberia haber asignado a la politica monetaria.

El porqué de su independencia

Con € fin de garantizarle a banco central la accion de preservar la capacidad adquisitiva de la

moneda mediante € uso de los instrumentos de que dispondria para € logro de lareduccion de la

tasa de inflacion y la consecucion posterior de la estabilidad de los precios, era basico

independizarlo ingtitucionamente, tanto del Gobierno como de la actividad privada, para evitar

adsi lastradicionales presiones politicas, sectoriaesy econdmicas. Los argumentos son varios.
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La edtabilidad de los precios debe enfocarse en una perspectiva de mediano y largo plazos,
con d fin de asegurar un desempefio sano de la economia, basado en & aumento de la
productividad y & empleo.

Los procesos inflacionarios erosionan seriamente las estructuras econdmica, socia y politica
y afectan con mayor severidad a los sectores mas vulnerables de la poblacion.

La credibilidad de la politica monetaria seria mayor s su formulacion la asumiesen
ingtituciones apoliticas que pudieran permitirse un mayor horizonte en sus gjecutorias.

Lanueva autoridad monetaria, cambiariay crediticia

La Junta Directiva del Banco de la Republica quedé conformada por siete miembros: €l

Ministro de Hacienda, quien la preside; cinco codirectores, de dedicacion exclusiva,

nombrados por e Presidente de la Republica para periodos prorrogables de cuatro afios,

reemplazados dos de €ellos cada cuatro afios y con un méximo de tres periodos consecutivos,

y € Gerente del Banco, elegido por la misma Junta para un periodo de cuatro afios,

prorrogable hasta por dos periodos adicionales.

Diferencias con la anterior autoridad monetaria

Al respecto se observan algunas diferencias notables, a saber:

La Junta Monetaria estaba integrada solo por representantes gubernamentales, lo que le
daba un componente de inestabilidad derivado de los cambios frecuentes en el Gabinete,
ademés del relevo presidencial. Ello coadyuvaba a que se tuviera una vision cortoplacista
de la politica monetaria, con énfasis particular en la coyuntura.

Al interior de la Junta Monetaria se reproducia el debate entre estabilidad y gasto, lo que
generaba un conflicto macroecondmico de prioridades en términos de metas de
crecimiento econdmico, empleo e inflacion.

La autonomia de la Junta se cuestionaba, puesto que sus integrantes eran de libre
remocion y nombramiento del Presidente y se regian conforme a los criterios del
Gobierno, alin asi éste representase a los intereses nacionales.

El mayor tiempo de permanencia de la nueva autoridad monetaria, hasta por un maximo
de doce afios en €l cargo de codirector, deviene en una vision de mediano y largo plazos
de la politica monetaria y en una garantia de estabilidad de las reglas de juego, aspecto
clave para el climadelos negocios.
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- La nueva autoridad, en & cumplimiento de sus funciones, solo dictara disposiciones
generales en materia monetaria, cambiaria y crediticia, 10 que contrasta con algunas de
las giecutorias de la Junta Monetaria que se dictaban en funcidn de intereses sectoriales o
particulares, dado que las circunstancias de la economia asi |0 aconsejaban.
Laestructura basica del Banco
Ladireccion y administracion del Banco esta conformada por la Junta Directiva, € Consgjo
de Administracion, e Gerente General y los Gerentes Técnico y Ejecutivo. Le compete a
Consgjo de Administracion, entre otras funciones, la adopcion de la politica general de
administracion y operacion del Banco y esta integrado por los cinco miembros de dedicacion
exclusiva, con participacion sin voto del Gerente Genera y el Auditor. En cuanto a Gerente
General, es e representante legal del Banco y su administrador, por lo que gecuta o dirige

directamente las politicas y programas de la entidad.

Lasfunciones del Banco de la Republica
La Congtitucion Politica de 1991, y en particular la Ley 31 del 29 de diciembre de 1992,
denominada la Ley del Banco, y los Estatutos (Decreto 2520 del 14 de diciembre de 1993),

han establecido como funciones del Banco las siguientes:

- Ejercer, de manera exclusiva e indelegable, el atributo estatal de emitir la moneda legal
constituida por billetes y moneda metdlica. El peso es la nueva unidad monetaria'y de
cuenta del pais, Unico medio de pago de curso legal y con poder liberatorio ilimitado.

- Ser e banquero y prestamista en Ultima instancia de los establecimientos de crédito
mediante € otorgamiento de apoyos transitorios de liquidez, la intermediacion de lineas
de crédito y la prestacion de servicios fiduciarios, de depdsito, compensacion y giro.

- Redlizar funciones contractuaes con e Gobierno como su agente fisca en la
contratacion de créditos internos y externos y la prestacion de servicios de depdsito de
los fondos de tesoreria, administracion de los titulos de deuda publica y asistencia
técnica en asuntos afines a la naturaleza del Banco, a igual que la concesion de créditos
o garantias a favor del Estado, con la aprobacion unanime de la Junta Directiva.

- Administrar las reservas internacionales conforme al interés publico y € beneficio de la
economia nacional y con el propésito de facilitar los pagos del pais en €l exterior. Los
activos de reserva del Banco son inembargables y estaran denominados en monedas de
reserva libremente convertibles o en oro.
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Desarrollar con organismos financieros internacionales y otras instituciones del exterior
las relaciones que se deriven de sus funciones de banca central o que faciliten las
operaciones internacionales de pago y crédito.

Ademés de estas funciones de banca central, € Banco tiene estas actividades conexas:

Mangjar un deposito de los valores o titulos que emita, garantice o administre.

Abrir cuentas corrientes bancarias o celebrar contratos de depdsito con personas
juridicas publicas o privadas que realicen operaciones con el Banco.

Prestar el servicio de compensacion interbancaria.

Redlizar operaciones de compra, venta, procesamiento, certificacion y exportacion de
metales preciosos.

Seguir adelantando las labores culturales y cientificas a través del Museo del Oro y la
Biblioteca Luis Angel Arango, las &eas culturales regionales y las fundaciones
constituidas con aportes del Banco.

Lasatribuciones dela Junta Directiva

Dado que al Banco le corresponde estudiar y adoptar las medidas monetarias, cambiarias y

crediticias para regular la circulacion monetaria, la liquidez del mercado financiero y e

normal funcionamiento de los pagos internos y externos de la economia, velando por la

estabilidad del valor de la moneda, le compete, entonces, a su Junta Directiva:

Como autoridad monetaria, fijar y reglamentar el encaje; disponer las operaciones de
mercado abierto con sus propios titulos o con titulos de deuda publica; y sefialar las
condiciones financieras generales a las entidades publicas para la adquisicion o
colocacién de titulos en términos de mercado.

Como autoridad crediticia, regular € crédito interbancario; fijar la metodologia de
célculo de los valores en moneda legal de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante —
UPAC,; y, en situaciones de excepcion, determinar tasas méximas de interés y limites de
crecimiento ala carteray demés operaciones activas de |os establecimientos de crédito.

Como autoridad cambiaria, gercer las funciones de regulacion contenidas en la Ley 9
de 1991 sobre cambios internacionales; disponer laintervencion del Banco en el mercado
cambiario como comprador o vendedor de divisas 0 mediante la emision y colocacion de
titulos representativos de las mismas; y determinar la politica de mangjo de la tasa de
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cambio, de comun acuerdo con € Ministro de Hacienda y con referencia a
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda.

Como se concreta la accion de la Junta Directiva

Para cumplir con e objetivo constituciona de velar por e mantenimiento de la capacidad

adquisitiva de la moneda, la Junta adopta metas anuales de inflacién, menores a los Ultimos

resultados registrados, utiliza los instrumentos de las politicas a su cargo y hace

recomendaciones que resulten conducentes a ese mismo proposito. A este conjunto de

acciones se le denomina la politica de estabilizacién econ6mica, 0 en otras palabras,

estrategia anti-inflacionaria, que comprende las siguientes politicas especificas, a saber:

Monetaria y Crediticia, del ambito de la Junta, y que tiene que ver con € crecimiento
de los medios de pagos compatible con la meta de inflacion. Involucra decisiones que
afectan la cantidad, costo y disponibilidad del dinero y del crédito.

Cambiaria, de competencia de la Junta Directiva y del Ministro de Hacienda,
relacionada con la intervencion sobre diversas variables econémicas (tasa de camhbio,
flujo de capitales, etc.) con € fin de obtener determinados resultados en la balanza de
pagos del paisy sus consiguientes implicaciones monetarias.

Fiscal, de laesferadel Ministro de Hacienda, y cuyas decisiones en materia tributaria, de
endeudamiento interno y externo y del gasto publico afectan los niveles agregados del
ahorro, lainversion y el consumo de la economia.

Precios y salarios, que presupone una concertacion entre el Gobierno, e sector privado
y los asalariados en materia de salario minimo, costos y productividad.

La coordinacién de la politica de estabilizacion con la politica econémica general del pais se

logra mediante:

El programa macroecondmico del Consgjo Naciona de Politica Econdmica y Socia —
CONPES, sempre y cuando no se comprometa el objetivo de la estabilidad de precios.

La presentacion del presupuesto del Banco a Consgjo Superior de Politica Fiscal —
CONFIS para evaluar su incidencia en las finanzas publicas.

El envio de conceptos al Congreso de la Republica acerca de la cuantia de los recursos

de crédito interno o externo prevista en el anteproyecto de presupuesto del Gobierno, en
los que se evalle su incidencia en los agregados monetarios de la economia.
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Cdmo se controla la accién de la Junta Directiva
Existen cinco tipos de control que involucran a los distintos poderes del Estado y a la
comunidad misma, a saber:

- Delegalidad: las decisiones de la Junta se adoptan mediante actos de caracter genera o
particular segun la indole de la funcién publica que se esté gerciendo, que por su corte
administrativo estan sujetos a impugnacion ante el Consgjo de Estado.

- De inspeccion, control y vigilancia: gercido por € Presidente de la Republica: quien
delega en e Superintendente Bancario las dos primeras acciones y en e Auditor,
nombrado por €, la tltima.

- De la Contraloria General de la Republica, en cuanto a los dineros publicos
depositados en e Banco o administrados por éste.

- Politico, por € Congreso de la Republica. Al comienzo de cada legidatura ordinaria, la
Junta, a través del Gerente del Banco, le presenta un informe sobre los lineamientos,
giecucion y evaluacion de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia y sus
perspectivas. Ademas, le informa sobre la politica de administracion y composicion de
las reservas internacionales y de la situacion financiera del Banco y sus proyecciones.

- El escrutinio de la opinién publica, a través de los documentos en los cuales constan
las actuaciones y decisiones de carécter genera de la Junta, no sujetos a reserva alguna,
y de los estados financieros del Banco publicados en diarios de circulacién nacional.
Cdmo se garantiza la independencia presupuestal
Para que e Banco tenga unareal independencia presupuestal frente al Gobierno Nacional, se
ha previsto que sus ingresos y egresos correspondan con sus actividades de banca central y
conexas, a saber: monetaria, cambiaria, crediticia, compra y venta de metales preciosos,
cultural, industrial y bancaria. Sus ingresos, entonces, provendran de la compra, venta,
inversién y manegjo de las reservas internacionales; la compra y venta de metales preciosos,
las operaciones de mercado abierto; la acufiacion e impresion de especies monetarias; y los

relacionados con sus actividades industrial y cultural.

En e caso de generar utilidades, con parte de €ellas la Junta apropiara las reservas de
estabilizacién monetaria 'y cambiaria, que tienen por objeto absorber eventuales pérdidas
del Banco derivadas de la gjecucion de las politicas monetariay cambiaria, y su remanente

sera de la Nacién una vez se hayan enjugado totalmente las pérdidas de gjercicios anteriores
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no cubiertas con las citadas reservas. En € caso de pérdidas en €l gercicio, serén pagadas
por la Nacién, siempre y cuando no alcancen a ser absorvidas con las mencionadas reservas.
El pago a la Nacién de las utilidades o a Banco de las transferencias presupuestales se

efectuara durante el primer trimestre de cada afio.

Conflictos que enfrenta la Junta Directiva

No obstante su independencia formal y autonomia, la Junta enfrenta conflictos derivados de
la exclusividad de su mandato constitucional y de la interrelacion de las politicas monetaria,
cambiaria, crediticiay fiscal. El cometido de reducir la inflacion es prioritario frente a otros
objetivos econdmicos. crecimiento, empleo, produccién, etc., disyuntiva de no facil
aceptacion por los Gobiernos que ha llevado, en ocasiones, a sugerirse que € manegjo de los
instrumentos delegados a Banco deben dirigirse tanto al control de la inflacibn como a
cumplir las metas de crecimiento. De hecho, la lucha anti-inflacionaria presupone una accion
monetaria que no necesariamente coincide con la del Gobierno, representado por €
Ministro de Hacienda, quien es a su vez € rector de la politica fiscal. La presencia del
Ministro en la Junta, de la que es su presidente, limita la misma independencia de la
autoridad monetaria, por la influencia que gerce el Gobierno, € cual a su vez, fuera de
responder por las pérdidas presupuestales del Banco, puede cambiar su composicion y
canadlizar la opinién publica. Incluso, puede favorecer procesos de reforma en el Congreso

tendientes arestarle autonomia a Banco.

Con la finalidad de superar esta aparente pérdida de independencia, se impone afianzar los
esfuerzos de coordinacion interinstitucional entre las funciones del Banco y la politica
econdmica general mediante un esquema de programacion que defina aquella combinacion
de las politicas monetaria, cambiaria, crediticiay fiscal que permita alcanzar el objetivo de la
menor inflacibn compatible con un nivel deseado de crecimiento econdémico. Asi, ante la
opinién publica se ganaria credibilidad y podria reducirse la inflacion en e corto plazo, que
de lograrse promoveria la inversion y € uso de los factores productivos con € consecuente

mayor crecimiento en el mediano plazo.
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