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Resumen

En este trabajo se analiza la evolucion de las instituciones financieras en Colombia durante
el periodo 1923-1995, con especial énfasis en la reforma financiera de 1951. A lo largo del
trabajo se destacan los cambios institucionales y sus efectos sobre el desarrollo de la
intermediacion financiera. Se destaca la importancia del banco central en términos de la
profundizacion de los mercados de capital y de la estabilizacion macroeconémica.
Pretender que el banco central contribuya al avance de la sociedad méas de lo que lo permite
el desarrollo de las fuerzas productivas y de las variables reales de la economia como el
ahorro, la inversion, las ganancias y los salarios, puede conducir a la atrofia de los
mercados monetarios, a la inflacion, y a desequilibrios macroeconémicos crénicos.

! Respectivamente codirector e investigador del Banoo de 1a Republica. Los puntos de vista acé expuestos no
comprometen nial Banoo de la Republica nia su Junta Directiva.



Introduccion.

A lo largo de 75 afios las instituciones financieras colombianas han sido reformadas en
diversas oportunidades. Las reformas mas importantes se realizaron en 1923, 1951, 1974y
1990 EI presente trabajo destaca, en perspectiva histdrica, las caracteristicas principales de
dichas reformas. La guia analitica es el enfoque segun el cual de los cambios institucionales
se derivan implicaciones economicas. El énfasis recae en la reforma financiera de 1951,
cuando se considerd que el fomento econdmico deberia hacer parte de las prioridades del
Banco de la Republica.

El ensayo consta de siete secciones. En la primera se discute el tema de la intermediacion
financiera y las instituciones. En la segunda se comenta el marco institucional resultante de
la reforma de 1923, sus implicaciones sobre el desarrollo financiero en los afios veinte, y
los efectos devastadores de la Gran Depresion. En la tercera seccion se estudia la reforma
financiera de 1951 como parte de un proceso que tendia a la Centralizacion de las
decisiones financieras. Posteriormente en la seccidn cuarta se discute la reforma financiera
de 1974 mediante la cual se aspiraba a rescatar para el sistema financiero su funcion crucial
de canalizador del ahorro hacia la inversién, y se pretendia reivindicar para el Banco de la
Republica su funcion original de banco central y autoridad monetaria. En las tres Gltimas
secciones el énfasis recae sobre las tendencias internacionales y domésticas de la dltima
década que buscan consolidar la autonomia de los bancos centrales.

A La intermediacionfinancieray las instituciones.

El tema central de este ensayo es el de la reforma del Banco de la Republica de 1950y sus
efectos sobre el sistema financiero que implic6 un viraje de las funciones de desarrollo y
estabilidad econdémica que tuvo la institucion desde su fundacién en 1923 hasta esa fecha,
hacia una politica monetaria mas activay de fomento directo a la agriculturay la industria.
Se trata del fortalecimiento y avance de intereses corporativos en la captura de las rentas
derivadas del sefioraje del banco de emision. Es un incidente un tanto extrafio en el que un
gobierno conservador acoge una propuesta legislativa del dirigente liberal Jorge Eliecer
Gaitan —asesinadoel 9 de abril de 1948, lo que detond una explosion social en todo el pais-



y la introduce como eje de la nueva funcién del banco central® Es, al mismo tiempo, un
ajuste de la arquitectura del banco central al nuevo paradigma keynesiano que fuera
recomendado por dos consultores del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos®.
Pero era también una época en la que se justificaba el desarrollo autarquico de una base
industrial para lo cual se ponia el sistema financiero a su servicio.

Las innovaciones méas importantes que explican el surgimiento del capitalismo en
Occidente se dieron, segun Douglass North, “en tres margenes de costos: 1) aquellos que
incrementaron la movilidad del capital; 2) aquellos que redujeron los costos de informacion
y 3) los que diseminaron los riesgos™. Es obvio que todas ellas tienen que ver con el
desarrollo y profundizacion de los mercados de capital y monetarios, con la creacion de
instrumentos como las letras de cambio y otros papeles con garantias detras 0 con seguros
que asumian los riesgos de los negocios que eventualmente asumieron los bancos y las
companfiias de seguros. La incertidumbre fue transformada en riesgo que podia ser
calculado actuarialmentey, por lo tanto, ser cubierto a cierto costo conocible. El Banco
Central se convirtio posteriormente en el garante de Ultima instancia del sistema financiero
y aumento la confianza de los agentes por sus depdsitos. También regularizo el suministro
de liquidez al mercado y las relaciones financieras con la economia internacional. En
sintesis, el mercado de capital es crucial y viene de primero en el desarrollo econdmico.

El banco central es el eje de las instituciones econdmicas formales que organizan una
economia moderna. En el caso de un pais de escaso desarrollo, sobre €l reposa todo el
andamiaje financiero, las posibilidades de su profundizacion, el desarrollo de los negocios,
la estabilidad de su nivel de precios, el equilibrio externo del pais y la sostenibilidad de su
crecimiento econémico.

North, Anderson y Hill observan para el desarrollo econémico de los Estados Unidos que
mucho antes de la fundacion del Banco de la Reserva Federal en 1914 se habia dado un
fuerte desarrollo del mercado de capital de largo plazo y se habia consolidado “la evolucion
de un sistema de intermediarios financieros que lograban hacer fluir el ahorro del pablico
hacia la industria” y que habian financiado grandes proyectos como ferrocarriles, canales y
fabricas de maquinaria’. En la profundizacion de ese mercado habia incidido la colocacion
de la deuda del gobierno federal que, siendo el papel mas seguro disponible en el mercado,
fijaba la tasa de interés de largo plazo con cero riesgo. Esto reducia los costos de
informacidn de los agentes en el mercado monetario porque era la base para el calculo de la
tasa de interés con papeles de mayor riesgo y para diferentes plazos.

North, Anderson y Hill dicen algo de pasada y que se constituira en una referencia
importante para este trabajo: “entre la guerra civil y la primera guerra mundial el mercado

2 Meisel, (1990), p. 424. La propuesta de Ley incluia un articulo que decia: “entre sus operaciones directas
con el publica, el Banco de la Republica podré hacer prestamos que faciliten el desarrollo de la economia, con
plazos hasta de seis meses y respaldados con las garartias que determine la Junta Directiva..

* Alter, G.y Grove, R. ([1950],1988).

4 North (1990}, p.125.

* North, D., Anderson, T., Hill,P. (1983) p.1.



de corto plazo se hizo mas eficiente”. La aprobacion del Banco de la Reserva Federal por
el Congreso norteamericano después de muchas dificultades previas se hizo respondiendo a
los maltiples intereses afectados por la estacionalidad de las tasas de interés que generaba
el ciclo agricola de siembra y de cosecha, las que en varias ocasiones habian iniciado
panicos financieros, especialmente el de 1907; por lo tanto, su funcidn inicial fue la de
suavizar estacionalmente la tasa de interés y para ello comenz0 a intervenir en el mercado
monetario de corto plazoy a contrarrestar las corridas con expansion de las reservas de los
bancos miembros’.

La ruta del desarrollo del mercado de capital comienza con el mercado de papeles publicos.
“La creacion de un mercado amplio para titulos del gobierno de bajos intereses y riesgo
nulo atrajo un ndmero creciente de inversionistas, grandes y pequefios, hacia los mercados
financieros. La aceptacion general de papeles del Tesoro le presta profundidad y estabilidad
a los mercados monetarios de corto plazo y para los bancos; por ejemplo, los titulos del
tesoro fueron instrumentos muy Utiles para los comerciantes, banqueros e industrialistas
operando en el mercado de corto plazo, donde los papeles gubernamentales eran una forma
de proveer colateral para una parte substancial del encaje bancario y de los portafolios. La
operacion estable de los mercados para titulos publicos también tuvo un impacto positivo
en el mercado de largo plazo para acciones de las empresas privadas, conduciendo a un
traslado de inversionistas que pasaron de los bonos del gobierno a bonos de los ferrocarriles
y de alli en adelante a otros titulos privados™.

Las ventajas de un mercado monetario profundo en ambos extremos ‘de plazos son las de
informar eficientemente a los agentes de sus condiciones, las de contribuir a la facil
transformacion de los plazos de las deudas, a reducciones de las tasas de interés, a que los
margenes bancarios sean menores y, por lo tanto, a que el ahorro financieroy la inversion
sean mayores, contribuyendo a acelerar la acumulacion de capital. Estos son los casos de
Holanda e Inglaterra en los siglos XVII y XVII que se tornaron en centros de confianza
financiera, inventaron instrumentos de conversion de deuda y redujeron considerablemente
los costos tanto de informacion sobre el mercado monetario y de bienes como los de
transaccion’.

Pero hay algo mas, y es un punto que se desarrollaramas adelante en detalle, que tiene que
ver con que unos mercados monetarios profundos permiten desarrollar una politica
monetaria eficiente, utilizando métodos de control indirecto, de mercado, permitiendo
ajustes graduales de la tasa de interés y afectando en forma predecible las variables
nominales y el ritmo de la actividad econémica”. El criterio de eficiencia se ajusta a la
obtencion de dos objetivos: que la politica contribuya a un nivel minimo de inflaciony al
maximo crecimiento econdémico. La intervencion del banco central moderno en la
economia se hace fundamentalmente en el mercado monetario de corto plazo, de tal modo

$ Ibid, p. 126.

7 Chatterjee, S., (1993). Ver Walton, G. y Rockoff, H. (1997), p. 448.
8 Marichal, C.(1997), p. 119-120.

® North, D. y Thomas, R. P. (1978), p. 221

10 Fry, M. (1997).



que “el mercado a un dia es la esquina obscura y relativamente la menos elegante, pero en

donde reside el poder mayor del banco central para afectar la actividad econémica””.

Como lo expresa Thrainn Eggerstsson para destacar la importancia de los mercados
monetarios, “cuando un bien se utiliza como dinero, los costes de transaccion que se
derivan de ello tienden a ser bajos si las caracteristicas fisicas de dicho bien pueden
medirse facilmente y si existen para ese bien varios mercados de reventa con precios
estables ... y con varianzapequefia”*>. La llanura de los mercados de corto y de largo plazo
significa que los de reventa del dinero son insuficientes y eso hace que los costos de
transaccion tiendan a ser altos, mas ain cuando la inflacion alcanza niveles moderados pero
persistentes, complicando el céalculo de los precios de reventa. El resultado es que muchos
recursos monetarios sobrantes en el corto plazo no son utilizados, a pesar de que pueda
haber agentes que los requieran. El mercado llano de transacciones entre tres meses y un
afo puede conducir a que las cuentas corrientes sean mayores a lo necesario y a que sus
propietarios pierdan unos intereses potenciales que estdn dispuestos a pagar los
prestamistas, lo cual induce a que estos hagan menos negocios y su acumulacion de capital
sea mas lenta. Por ultimo, el mercado de largo plazo Ilano induce un ahorro doméstico
menor, una financiacion insuficiente de proyectos de larga maduracién, una dependencia
del ahorro externo y en consecuencia un mayor grado de vulnerabilidad de la cuenta
comente del pais. También a que el gobierno esté mas presionado a financiarse con
emision y no con deuda, que es la forma mas aceptable macroecondmicamente para
financiar ios faltantes fiscales".

Es obvio que cuando los mercados de corto y largo plazo son llanos y existe inflacion, los
precios de reventa del dinero fiduciario son dificiles de conocer y esto eleva los costos de
transar con ese dinero, tanto asi que muchos negocios incluso dejan de efectuarse. Aunque
se puedan hacer hipotecas a quince y veinte afos, el margen de intermediacion debe ser
muy alto para enfrentar cambios de precios distintos a los esperados o de cambios oficiales
sobre las reglas del célculo de la tasa de interés pertinente. Cuando hay hiperinflacion, los
agentes prefieren transar con otras monedas 0 simplemente hacer trueques de bienes. El
hecho de que el dinero no se pueda transar por periodos cortos, como le permite un
mercado a la vista profundo, hace que el tiempo sea monetizado sélo parcialmente y que,
por lo tanto, la eficiencia en los negocios se reduzca cuando hay frecuentes baches en el
flujo de liquidez. ASI mismo esta ausencia se destaca y se expresa en el letargo de las
tesorerias de los bancos, la del gobierno y ain la de grandes empresas y significa que se
obstaculizael propio mecanismo de maximizacion de utilidades'.

1 Bario, C. (1997), p. 14.

12 Eggertsson, T. (1995), p. 230.

2 Fry, Ibid.

14 Es de notar que en Colombialos salarios no se liquidan por hora sino mensualmenteperdiéndose el rigor en
la contabilidad de la jomada de trabajo. Sin una unidad de cuenta precisa, es dificil imponer una eficiencia
creciente en el sitio de trabajo. Debe existir alguna relacion entre l ausencia de valorizacién monetaria del
tiempo en horas y minutos, dada la lanura del mercado de dinero a b vista, con estacontabilizacién relajada

de la jornada de trabajo. Todo ello dificulta aumentar la productividad de cada uno de los factores de
produccion.



Cuando las transacciones se pueden hacer por tiempos muy cortos, como lo permite el
mercado a la vista, el célculo racional incluye todos los detalles de las operaciones tanto
productivas como comerciales y bancarias. Uno de los indices méas elocuentes del
subdesarrolloes la ausencia del calculo racional en el empleo de los factores en muchas de
las esferas gubernamentales pero también en la dilapidacion privada de la mano de obra
que tiende a ser sobreabundante y barata en paises como Colombia. Pero lo méas
importante quizés en el plano ideoldgico tiene que ver con las barreras para gque se
generalice el céalculo marginal. Si se cree que la Ultima unidad que entra en una serie
grande no tiene importancia alguna, que no tiene efecto ni para la obtencion de la méxima
eficienciani para maximizar la ganancia, entonces tenemos la situacion doméstica en la que
los agentes dejan de minimizar costos y maximizar ganancias. Ello aplica a las decisiones
de vender, comprar, alquilar, ahorrar e invertir y sugiere que el crecimiento obtenido es
mucho menor al posible con la aplicacion sistematica del calculo marginal.

North toca este problema al criticar a la teoria neoclasica cuyos supuestos implican que los
costos de transaccion son de cero 0 sea que “los costos de adquirir informacion, la
incertidumbre y los costos de transaccion no existen”'®. Sin embargo, agrega que estos
supuestos se aproximan mas a la realidad en la medida en que dichos costos se reducen por
el desarrollo de las instituciones que lubrican y facilitan las transacciones. En Colombia es
notoria la resistencia en las universidades a la microeconomiay en particular al juzgar la
enorme distancia entre sus supuestos y una realidad caracterizada por ingentes costos de
transaccion que hacen aparecer el calculo marginal como inocuo. Es frecuente el aserto de
que la teoria econémica no funcionaen el tropico. Pero ademas parece estar involucrado en
la cultura el sentido de que el calculo marginal y el rigor contable y del gasto no solo son
equivocados sino pecaminosos.

En la tradicion religiosa catolica, la tasa de interés debe estar estrictamente controlada.
Segun Santo Tomas, el interés se paga por el tiempo que una persona usa el dinero ajenoy
no es licito porque el tiempo le pertenece a Dios. El interés es entonces la enajenacion de
un atributo divino. Sin embargo, la Iglesia reconoce los conceptos de “lucro cesante” y
“dafio emergente”, asociados al dinero prestado. Tales costos deben ser definidos por la ley
civil y si el interés los supera se clasificara como de usura'®. Mientras subsistieron las leyes
contra la usura, los agentes tuvieron que introducir en sus contratos complejos textos para
evadirlas, “haciéndolos no s6lo més complejos y abigarrados sino més dificiles de hacer
cumplir. En la medida en que las leyes de la usura se disolvieron y tasas més altas de
interés fueron permitidas, el costo de disefiar los contratos y el costo de hacerlos cumplir se

hicieron menores™"".

Lo que se analizara seguidamente es precisamente la carencia de mercados monetarios
profundos en Colombia y sobre todo la falta de voluntad para desarrollarlos por medio de

15 North, D., (1981), p. 19
16 Enciclopediade la religion catélica (1951-1956), bajo “usura”
17 North, D. (1990),p. 125.



una politica bancaria objetiva y general que persiguiera este proposito. Muy temprano,
diversos grupos de interés buscaron capturar las rentas de la emision monetaria del banco
central y se disefiaron esquemas que segmentaron los mercados con tasas de interés
diferenciales y dirigieron el crédito a la construccion y a la agricultura. En 1950 se
generalizaron subsidios de tasas de interés para algunas industrias y continué para la
agricultura. Entre 1963y 1991, el gobierno asumio el control total de lajunta directiva del
Banco de la Republicay entro a ser financiado con costo cero por el Emisor, abusando de
una vieja tradicion de centralismo politico.

Los agentes que capturaban las rentas del crédito subsidiado 0 de costo cero lo hacian a
costa de un racionamiento del crédito institucional y de tasas de interés informales mucho
mas altas, las que tenian que ver con el mayor riesgo implicito en la recuperacion del
interés y del principal, riesgos por los que tenia que pagar buena parte de los agentes no
favorecidos por el Banco Central. Los excesos de emision para favorecer a algunos se
esterilizaban con encajes cada vez mayores que perjudicaban al resto de los prestamistas.
Estas practicas monetarias atrofiaron el desarrollo tanto del mercado a la vista como el de
largo plazo, a la vez que reducian las captaciones del ahorro del publico; eventualmente,
cuando la emision también financio al gobierno, causaron inflacion moderada pero también
muy persistente. Esta, a su vez, sobrevaluo la tasa de cambio generando un problema de
“insuficiente comercio internacional” y problemas serios de balanza de pagos. Por ultimo,
para resolver el problema anterior, el sector de los exportadores se encontr6 favorecido con
una devaluacion progresiva y persistente que era financiada con emisién, en especial
cuando se daban bonanzas externas o entradas grandes de capital y que culmind con llevar
a la economiaa una inflacion promedio del 25% anual entre 1970y 1990.

La represion financieray la carencia de mercados profundos hicieron mas dificil y lenta la
acumulacién de capital. No hubo tasas de interés de mercado en el pais hasta que se
introdujeron los CDTs en los setenta, impidiendo valorar adecuadamente las inversiones
privadas y el propio gasto publico. La politica monetaria tuvo que basarse entonces en
instrumentos de intervencién directa, tipo encajes, que son muy ineficientes y pueden
frenar 0 acelerar bruscamente la actividad econémica. A lo anterior se agregaron
inversiones forzosas de los bancos que compartian de esta manera su sefioraje con los
favorecidos, mas que todo agricultores'®. Los agricultores y en particular aquellos
investidos de poder politico siempre supieron que los bancos agricolas estaban garantizados
por el gobierno y muy frecuentemente dejaron de pagar sus obligaciones, llevando a
refinanciaciones de estos bancos por medio del presupuesto publico, lo que se repite hasta
la actualidad con pérdidas ingentes de la Caja Agraria.

Otros bancos estatales también actuaron bajo el mismo riesgo moral, alguno de sus
prestatarios entendiendo que habian recibido un favor politico que no tenian que cancelar.
Los encajes y las inversiones forzosas son, a su vez, impuestos que penalizan a los bancos y
que estos trasladan a sus clientes en un margen de intermediacion alto que castiga tanto al
ahorrador como al prestamista. Por lo tanto, reduce al mismo tiempo el ahorro y la

'® Hernandez, A. (1989)



inversion. Aunque cierta proporcion de la cartera disfruta de tasas de interés muy bajas, el
resto debe enfrentar unas mayores a las que se darian en ausencia del subsidio selectivo.
Pero el dafio mayor es que la cartera como proporcion del producto se mantendra estancada
porque el mercado esta atrofiado: no envia las sefiales de que los prestamistas estan
determinados a pagar cierta tasa atractiva por los recursos de los ahorristas. Esta
orientacion se profundiz6 con la reforma financiera que se aprobd en 1950 con las
consecuencias de un desarrollo econdmico méas lento que el potencial, una dependencia
grande del gobierno y del sector privado del financiamiento internacional y una politica
monetaria de baja calidad, es decir que permitié el aumento de la inflacién y no maximizé
el crecimiento econémico.

Una de las razones histdricas y culturales para que fueran tan frecuentes las intervenciones
de las autoridades latinoamericanas en los mercados monetarios fue de nuevo la ensefianza
de la iglesia sobre el pecado de la usura. Todavia un rezago de esta mentalidad en
Colombia hace que la Superintendencia Bancaria deba expedir una norma mensual en la
cual especificacual es latasa de interés que es considerada de usura, que es un techo y que
puede implicar sanciones si es sobrepasado'®. En caso de que la autoridad monetaria deba
subir la tasa de interés sustancialmente para conjurar una situacién de emergencia se
encuentra con esta traba legal. Con alguna frecuencia también las autoridades monetarias
imponen topes a las tasas de interés al juzgar discrecionalmente que se encuentran por
encima de su nivel de equilibrio 0 adecuado, utilizando de nuevo métodos directos de
intervencionen el mercado monetario que son ampliamente aceptados por la cultura.

En los afios setenta se implementd una politica que buscé profundizar el mercado
hipotecario y el de préstamos a un afio, reiniciando el desarrollo de la captacion del
publico, lo que obtuvo un resultado satisfactorio pues se amplié considerablemente el
financiamiento de la economia, pero el mercado de corto plazo continud atrofiado.
Medidas nacionalistas obligaron a la venta de acciones por los bancos extranjeros a
ciudadanos colombianos y alej6 los bancos extranjeros de competir con los establecidos, lo
que a su vez reforzo su alto margen de intermediacion.

En los noventa, el Banco de la Republica devino mas independiente con una Junta
Directiva en la que el gobierno tiene solo un voto de 7, aunque la tradicion centralista del
pais le impuso que la presidiera el Ministro de Hacienda, algo que es extrafio en el
concierto internacional. A la vez que se reducia el encaje doméstico durante estos afios y
se liberaban las inversiones de los bancos extranjeros en el pais, se colocaron depdsitos a
los préstamos externos, medida destinada a frenar la entrada de capital de corto plazo y
darle estabilidad a la balanza de pagos, pero que limité la competencia contra el sector
financiero doméstico que mantuvo attos margenes, mientras que la calidad de la politica
monetaria continda siendo deficiente porque no existen suficientes instrumentos indirectos
para llevarlaa caboy se tiene que manejar con metas intermedias de agregados monetarios.

1% | a tasa de usura se define como el doble de laDTF de 90 dias



B. Los cambiosinstitucionales de 1923.
1. Antecedentesy contexto

A principios de los afios veinte el pais experimentaba un auge exportador resultante del
buen suceso del café en los mercados internacionales. Se vivia un marcado contraste con la
situacion de principios de siglo cuando Colombia era uno de los paises de América Latina
méas débilmente integrados a la economia mundial®. Ademés, a los ojos de los
inversionista internacionales Colombia sobresalia en la region como una fuente importante
de recursos naturales, particularmente petroleros.

Al tiempo que se desarrollaba su sector exportador, Colombia avanzo en el terreno de las
instituciones con el proposito de cimentar la paz politica después de la Guerra de los Mil
Dias (1899-1902), y procurar la estabilidad econémica. Se consagré en el ambito
constitucional la prohibicién de emitir papel moneda de curso forzoso, se adoptaron
continuas aunque infructuosas tentativas de restablecer el Patron Oro, y se introdujeron
cambios en la organizacién presupuestal y tributaria. A principios de los afios veinte existia
un clima propicio para nuevos avances en el campo institucional.

En el contexto internacional, un evento crucial durante los veinte fue el surgimiento de un
nuevo ciclo de financiamiento privado a paises”. Los Estados Unidos dejaron de ser una
nacion deudora para convertirse en una nacion acreedora, y Nueva York se consolidé como
nuevo centro financiero internacional dominante. América Latina llegé a recibir alrededor
de la quinta parte de la oleada de préstamos norteamericanos entre 1915y 1935”.
Colombia lleg6 a recibir mas de US$200 millones, aproximadamente el 10% del crédito
recibido en el drea suramericana®.

Un precedente importante del acceso colombiano al crédito externo fue el arreglo
diplomético con los Estados Unidos, conocido como el Tratado de Urrutia-Thompson
(1914), del cual se derivo una compensacion por la pérdida de Panama cuyo monto fue de
US$25 millones. Al perfeccionarse el Tratado en 1922, la aspiracion de contar con un
banco central que permitiera recoger antiguas emisiones de papel moneda y facilitar el
retorno al patron oro cobro viabilidad. Al fortalecerse las finanzas publicas con la
indemnizacion, el Gobierno quedd en capacidad de financiar un aporte suficiente al capital
inicial del banco central. EI Congreso aprobd las leyes 30 y 117 de 1922 mediante las
cuales se autorizaba la fundacion de un banco central de emision con el nombre de Banco

2 Al despuntar la nueve centuria, Colombiay Hatl ostentaban los indices més bajos de comercio exterior por
habitante, inversion extranjera y construccion de ferrocarriles, en el contexto latinoamericano. Ocampo
(1982) pp. 56-60

2 El “hboom” crediticio se origind en el reciclaje de los créditos de reconstruccion posteriores a la Primera
Guerra Mundial, particularmente del crédito privado basado en el Plan Dawes. Kindleberger (1984) pp.302-
303.

2 Lewis (1938) Appendix E.

2 Colombia ocupé el cuarto puesto en endeudamiento después de Argentina con el 42%, Brasil con el 19%y
Chile con el 16%. Datosbasados en Lewis (1938) Appendix E.



10

de la Republica, cuyo capital ascenderiaa $ 10 millones de los cuales $ 5 millones serian
aportados por el Gobierno®.

2 .El nuevo marco institucional®

Los cambios institucionalesde 1923 se basaron en los proyectos legislativos preparados por
una mision de asesores financieros liderada por Edwin Walter Kemmerer, universalmente
conocido como “el médico internacional de la moneda™®. A grandes rasgos, las reformas
persiguieron organizar el sistema monetario y de pagos, contribuir a la estabilidad
macroecondmica, mejorar la administracion publica, y modernizar los instrumentos
mercantiles.

En cuanto al sistema monetarioy de pagos, se propuso la adopcion de un sistema de banco
central y bancos comerciales. El banco central sena el eje del sistema monetario y actuaria
como prestamista de Gltima instancia. Su junta directiva representaria intereses nacionales
antes que los del gobierno o los del sector privado. A su turno, la actividad bancaria estaria
reglamentada de acuerdo con una variedad de opciones: banca de depdsitos, banca
hipotecaria, banca prendaria, cajas de ahorros, y secciones fiduciarias. Al Estado le
corresponderia la vigilancia de la intermediacion financiera, de acuerdo con la doctrina
existente. El Banco le podria prestar al gobierno sélo hasta el 30% de su capital, lo que en
aquel momento equivaliaa $3 millones.

Con la fundacion del banco central se contribuiria a la estabilidad macroeconémica. El
régimen monetario corresponderia al de un patron oro regulado, en el cual el banco podria
intervenir en el mercado de cambios para estabilizar la cotizacion de la moneda nacional®’.
El “principio de Bahegot” qued6 consignado en las nuevas instituciones financieras al
establecer que en el caso de crisis pasajeras en la liquidez de los bancos, el banco central
facilitaria los redescuentos necesarios a tasas de interés altas y progresivas.

Las propuestas apuntaron también a modernizar la administracién plblica. Se propuso la
reorganizacion de los ministerios econdmicos, la tecnificacion de la contabilidad nacional,
la introduccion del control fiscal, y el mejoramiento de los sistemas de recaudo. Se
mantuvo el principio de la fuerza restrictiva del presupuesto, y se avanzo en el terreno de
dejar en manos del gobierno la iniciativaen materia de gasto.

4 Uribe (1926). Para entender en su contexto la magnitud del aporte gubernamental al capital del banco
central, téngase en cuenta que los ingresos presupuestales ordinarios del gobierno nacional entre 1920y 1922
fuerondel orden de $25 millones.

¥ En este trabajo lo institucional alude a las reglas de juego que formal o informalmente condicionan el
comportamiento individual. North ([19901,1995,p. 13).

% Eichengreen (1986) interpreta las asesorias internacionales de Kemmerer desde el punto de vista de los
paises visitados, como “ahousecall to the money doctor*‘.

#" Colombia fue el primer pais suramericano en retomar al patron oro. Chile lo hizo en 1926,y Argentina y
Brasil lo hicieron en 1927. A fines de 1926 10 paises de América Latina habian ingresado al régimen
monetario de oro, y para 1928 h lista erade 16. Eichengreen (1992) p. 188
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La mision financiera se ocupd también del régimen mercantil con el propdsito de
modernizar los sistemas de letras de cambio, pagarés y cheques, y abrié la posibilidad de
innovaciones en cuanto al desarrollo de nuevos instrumentos negociables. Estos aspectos se
referian a la evolucion de materias ligadas con los derechos de propiedad, cuya
actualizacion fue recomendada por la mision. Desafortunadamente la nueva legislacion
mercantil, moldeada de acuerdo con los patrones norteamericanos de confianza en los
negocios, se encontrd con una variedad de dificultades practicas, que segun los juristas
limitaron sensiblemente su aplicacion®. Aqui hay que resaltar la diferencia en las
tradiciones de la ley del coman, en la tradicion anglosajona, que se derivan de una ética
protestante, con la ley civil de los regimenes centralistas hispanos y franceses, que hacen
muy dificil la traduccion de unas en otras, y que le restan eficacia a las reformas que
desconocen a las institucionesy a su historia®.

En suma, las propuestas se orientaban a proveer un sistema monetario estable y con
capacidad de asimilar innovaciones financieras, una mayor transparencia en el manejo de
los recursos publicos, y un marco legal moderno y &gil para la realizacion de los negocios.
En conjunto, un marco de incentivos para las actividades econdmicas en un pais que venia
integrandose al mercado mundial de bienes y servicios financieros™.

3. Las organizaciones.

a. El Banco de la Republica

Como resultado de las normas aprobadas mediante la Ley 25 de 1923 se fundé el Banco de
la Republica, en calidad de banco central con el privilegio de emisién. El Banco seria el
prestamista de Ultima instancia, y su instrumento de control monetario sena la tasa de
redescuento. Si eventualmente esta Ultima fuera insuficiente para restablecer la estabilidad
monetaria, el Banco podria apoyarse en operaciones de mercado abierto para “hacer
efectiva la tasa de redescuento”.

Un aspecto central de la Ley 25 fue la conformacion de la junta directiva del Banco. Se
buscé una formula de equilibrio que descartaratanto la injerencia “indebida”del Gobierno,
como el predominio de sectores econdmicos especificos. Al gobierno se le otorgaron tres
sillas en una junta de diez miembros, con voz pero sin voto®'. Las restantes siete sillas

8 Vargas (1945), Aguilera (1965), Cruz Santos (1966).

¥ Menyman, John Henry(1969).

3 En pocas palabras, se pretendia una “organizacion econémica eficaz” en el sentido deNorth y Thomas
([1973], 1991, p.5). Segun dichos autores, una organizacion eficaz supone la existencia de un marco
institucional que canalice los esfuerzos econdmicos individualeshacia el crecimiento econémico.

3 A propésito de la participacion del gobierno en lajunta del Banco, los consejeros financieros sefialaron: “La
Mision, en numerosas conferencias con banqueros, hombres de negocios, empleados del gobierno y otras
personas, con referencia al Banco de la Republica, ha encontrado que el temor més general y acentuado
respecto al éxito del Banco consiste en que éste pueda quedar bajo la indebida influencia del Gobiernoy ser
llevado al fracaso por obra de la politica, temor que, parece justificado ampliamente por la historia bancaria de
Colombiay de muchos otros paises latincamericancs. Para conjurar este peligro, el articulo 4°. [de la Ley 25]
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fueron entregadas al sector privado asegurando la participacion de personeros del comercio
y la agricultura®.

En relacion con la tasa de redescuento, la Ley 25 admitié la posibilidad de tasas
diferenciales para distintos tipos de papeles. Con esta disposicion se abrieron las
compuertas para que la Junta obrara selectivamente, prefiriendo unos destinos econémicos
a otros.

b. La SuperintendenciaBancariay la Contraloria General de la Republica

Con la creacion de la Superintendencia Bancaria, la Ley 45 de 1923 llevo a la préctica el
principio constitucional de intervencion del Estado en el banco central y en los bancos
comerciales. Aunque podria verse como un alejamiento de la libre competencia bancaria, la
Superintendencia fue concebida al servicio de la regulacién, con el propdsito de preservar
la confianza publica en los establecimientos crediticios™.

La Contraloria General de la Republica, disefiada a imagen y semejanza del modelo
britanico, y de su reciente adaptacion en los Estados Unidos, tenia un lugar preciso dentro
del marco de las reformas kemmerianas. Por delegacion del Congreso, la Contraloria
ejerceriael control fiscal, salvaguardando la adecuada utilizacién de los tributos. Esta seria
su funcidn politica. La Contraloria tendria ademas la funcion de velar por el equilibrio
presupuestal, el cual dentro del esquema clésico de la Hacienda Publica deberia lograrse
anualmente.No era concebibleun retorno al Patrén Oro sin una férrea disciplina fiscal**.

limita la representacion del gobierno en la junta a tres de los diez directores”. Leyes Financieras (1931),
p.44.

321 os conflictos entre sectoresa prop6sito de la fundacién del Banco fueron explicitamentereconocidos por la
Mision:

“Los miembros de la Mision en repetidas conferencias con hombres de negocios, agricultores y profesionales,
han oido expresara menudo el temor de que el Banco de la Republicapueda ser indebidamente explotado por
los interesesbancarios del pais, a expensas de las convenienciasagricolasy Comerciales. Con frecuencia se ha
expresado la opinion de que los intereses de los bancos y los del comercio y la agricultura nacionales son a
veces antagonicos 0 al menos parecen serlo a los ojos de los agricultoresy comerciantes, y se ha formulado la
queja, también muy frecuente, de que los bancos suelen mostrarse inclinados a prestar mas atencion a sus
utilidades inmediatas que al futuro desarrollo del pais. Para responder a estas criticas y acentuar mejor el
amplio caracter publico del Banco de Emision, el proyecto ...datan considerable representacion en la Junta
Directiva a los personeros del comercio y de la agricultura del pais”. Leyes financieras (1931) p. 48. En
efecto, de los diez Directores solo tres deberian ser banqueros, y siete podrian ser hombres de negocios,
agricultores o profesionales. En la préctica, el dominio dentro de la junta era ejercido por los bancos,
nacionalesy extranjeros,ya que los primeros contaban con cuatro representantes y los segundos con tres.
 Con anterioridad a 1923 la vigilancia de los bancos “habia sido incompleta 0 Ireficaz;no existian datos
estadisticos del movimiento de esas actividadesni se practicaban visitas ni inspecciones que pudieran reprimir
abuso alguno” Vargas (1945). Drake (1979, p.36) considera que la Superintendencia constituyo “La pieza
central del sistemabancariokemmeriano”. Segun dicho autor, como “el Congreso temiera un Superintendente
extranjero (como lo recomendara Kemmerer), politizado o dictatorial, determin6 que se tratara de un
colombiano, supervisadopor el Presidentey el Ministro de Hacienda, y sujeto a un proceso de apelacion”.

3 Hasta 1918el sistema de contraloria era una organizacion exclusiva de los britanicos. El sistemade Cortes
0 Tribunales de Cuentas era de aceptacion universal. Después de un breve ensayo en México con asesona
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La SuperintendenciaBancaria fue separada del Emisor para que los criterios de proteccion
del sistema financiero no interfirieran con la politica monetaria. A su turno la Contraloria
General de la Republica debia contribuir al equilibrio fiscal. Copiada de la legislacion
britanica, esta Ultima entidad nunca jugé un papel similar al que hubiera podido jugar en
Gran Bretafia. Alla la tradicion de un régimen descentralizado a partir de un parlamento
burgués, muy influido por la City financiera, que disciplind a la monarquia
presupuestalmente, habia garantizado un desarrollo econdmico estable y sistematico por
mas de dos siglos®. Aca la tradicion era la del centralismo heredado de Espafa que tendi6 a
ser muy dilapidador y que fuera modernizado por los codigos de ley franceses.
Especialmente en décadas recientes, la Contraloria se desentendio del equilibrio fiscal y
rubricaba lo que hacia el gobierno, sobre todo si era del mismo partido al que pertenecia el
Contralor La Contralona se volvio con el tiempo un centro de poder politico muy
importante porque bajo el sistema de control previo visaba los gastos de todas las
dependencias del gobierno, exponiéndose al manejo clientelista de los partidos. El
parlamento colombiano tendié siempre a ser un apéndice del ejecutivo, muy poco
representativo de los contribuyentes. A partir de 1963 el Banco se volvié publico y la
politica monetaria corrié por cuenta de una junta en la que el sector privado no tenia
participacion directa. Aln asi, Colombia no presenté un caso de déficit fiscales
descontrolados ni de hiperinflacion, ayudada por la existencia de restricciones legales al
endeudamiento del Gobierno Nacional con el Banco de la Republica, y por el hecho de que
el sector publico dependié mucho del financiamiento externo y éste le imponia un
comportam iento relativamente equilibrado de sus finanzas.

En resumen. las tres organizaciones citadas fueron desarrollos inmediatos de los cambios
institucionales de 1923. A las tres se les adjudicd un papel estabilizador en sus campos
respectivos. a saber, el monetario y cambiario, el fiscal, y el bancario. Dentro de este
contexto era de esperarse una renovacion de los incentivos para la actividad econdmica
privada

4. Elnuevo esquema institucional en marcha

El presente trabajo no aborda el universo de las reformas de 1923 y sus proyecciones
historicas  Se concentra en la evolucion de las instituciones financieras, destacando los
contrastes mas sobresalientesde las siete Gltimas décadas. Especificamente se aludira a los
cambios en la orientacion del Banco de la Republica, al mend de los instrumentos de
politica monetana, a la evolucion de indicadores de profundizacién financiera, y a las
variaciones en la anatomia de las organizaciones financieras.

a. Laanatomia financieraoriginal.

norteamericana, fue implantado en los Estados Unidos en 1921. No era entonces Una institucién con suficiente
experiencia internacional. Lascarro (1945,p.16).
3 North vy Thomas (1991), Capitulo 7, seccion 3.
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A mediados de 1923 qued6 conformado el sistema monetario cuyo eje era el Banco de la
Republica®. La tasa de redescuento era el instrumento de la politica monetaria. Segun el
primer Gerente, al iniciar el Banco sus operaciones las tasas de interés bancarias de corto
plazo oscilaban entre el 129y el 15%. EI Banco arrancé con una tasa de redescuento del
12%, la cual fue reducida gradualmente al 10%, 9%y finalmente al 7% antes del primer
aniversario del Emisor. Segun la ley organica del Banco, los bancos comerciales que
acudieran al redescuento no podrian definir una tasa activa superior en dos puntos a la de
redescuento. Como esta Ultima tasa se mantuvo en el 7% entre mayo de 1924 y marzo de
1929, la tasa activa sobre la cartera redescontada no debi6 exceder del 9%*’. Existia
entonces un control indirecto sobre la tasa activa de interés a través de la tasa del Banco;
entre mayor fuera la porcion redescontada de la cartera, mas efectivo seria el control sobre
las tasas de interés™,

Como puede observarse, el Banco mantuvo incélume la tasa de redescuento durante casi
cinco afos, y durante dicho lapso no adelantd operaciones directas con el publico. Sélo
hasta 1929 y en respuesta a las primeras manifestaciones del colapso de los créditos
externos de los Estados Unidos, el Banco alter6 en cuatro oportunidades la tasa de
redescuento, dejandola en 9% a fines del afio. En esta Ultima ocasion el Banco acudid al
expediente de las tasas diferenciales para fijar una tasa del 8% para el redescuento de la
carteraagricola.

¢ Qué tanimportanteera la cartera redescontable? Entre 1925y 1929 la media de la cartera
descontable llegaba al 40% de la cartera total. Y lo que es més significativo, la cartera
efectivamente descontada no llego a equivaler a mas del 14%ode la carteratotal. De modo
que no sélo no se alterd la tasa de redescuento durante casi 5 afios, sino que la porcion
redescontada de los créditos fue limitada. En consecuencia, la efectividad esperada de la
tasa de redescuento como instrumento de politica monetaria encontro claras limitaciones en
la magnitud de la cartera redescontada.

¢ Cual era el modelo bancario resultante de las reformas? EIl crédito comercial, de corto
plazo, sena atendido por bancos privados, tanto de origen nacional como extranjero. El
crédito de largo plazo seria otorgado por bancos hipotecarios. De esta manera se
deslindaron las operaciones financieras de corto y largo plazo abriendo opciones para el
ahorro con distintos horizontes temporales. En conjunto, el sistema bancario que emergié
de la reforma kemmeriana no seguia estrictamente ninguno de los modelos clasicos®. Se

3 Al Banco le correspondio iniciar la unificacion del numerario nacional, mantener la estabilidadcambiaria,

servir de lazo de unién de los establecimientos bancarios, e incidir en la nivelacion de la tasa de interés.
Salazar, F. (1924).

37 SegUn el Ministro de Hacienda Jes(is MariaMarulanda (1925, p.60), el interés bancario efectivamente se

normalizé “alrededordel 9%6™.

3 El control indirecto de los intereses no hacia parte del bagaje intelectual kemmeriano. Simplemente se

acepté una disposicion que ya aparecia en b Ley 30 de 1922, la cual autorizaba la fundacién del Banco de b
Republica.

** Gerschenkron (1962) destaca tres grandes modelos de desarrollo financiero en Europa: la banca de inversion
en Francia, cuyo paradigma fue el Credit Mobilier. La banca de corto plazo en Gran Bretafia, y la banca
universal en Alemania, ofreciendo tanto crédito de corto como de largo plazo.
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tratd de un sistema mixto, con bancos destinados a operar en el corto plazo, y unos bancos
hipotecarios orientados a captar ahorros de largo plazo con una destinacion definida: la
agricultura y la ganaderia. La libertad de asignacion crediticia de la banca comercial se
agotaba en el corto plazo, al tiempo que la hipotecaria carecia de discrecionalidad en la
destinacion de su cartera de largo plazo®. La legalidad de las operaciones de unos y otros
bancos seria vigilada por la SuperintendenciaBancaria.

Puede apreciarse como el crédito dirigido era una caracteristica de las instituciones
bancarias de 1923. No sdlo la banca hipotecaria estaba concebida para financiar un sector
predeterminado, sino que como Sse menciond anteriormente, las nuevas instituciones
aceptaron la posibilidad de tasas de redescuento diferenciales a la banca comercial.
Aungue ésta era una préactica conocida entre bancos centrales de otras latitudes, la
experiencia colombiana rapidamente demostro que el esquema diferencial se aplicaria en
beneficio de la agricultura. Entonces, la tasa de redescuento cuya funcion clésica se
limitaba al control monetario, se convirtié en un mecanismo ambiguo del cual también se
esperaban objetivos reales. A diferencia del crédito canalizado por la banca hipotecaria el
cual se asignaba a tasas de interés de mercado, los préstamos comercialesa la agricultura se
redescontarian a tasas subsidiadas.

La banca hipotecaria tuvo una importanciacrucial en el primer lustro de vigencia del nuevo
esquema institucional. Apenas aprobadas las propuestas de la mision financiera se inicid la
discusién de un proyecto de Banco Agricola Hipotecario cuyo capital seria suscrito tanto
por el sector publico como por el sector privado. EI Banco Agricola vino a sumarse a dos
bancos hipotecarios existentes de origen privado. ;Por qué un nuevo banco hipotecario?
La experiencia latinoamericana ofrecia varios ejemplos de banca hipotecaria exitosa, con
capital de origen gubernamental, que habia logrado colocar sus cédulas en plazas
extranjeras®’. De este modo, los sectores agricolas de paises semejantes a Colombia se
habian beneficiado de crédito externo a largo plazo. Ademas, en relacion con el mercado
financiero interno, la llegada de capitales extranjeros, dado el patron monetario, se
traduciria en tasas de interés mas bajas*. EI Banco Agricola Hipotecario inici operaciones

“ La ley bancaria no s6lo separ6 estrictamente la banca comercial de la hipotecaria, sino que urgia al gobierno
para fomentar y estimular el establecimiento de bancos hipotecarios (Ley 45 de 1923, art. 123). La
exclusividad agricolay ganaderade la cartera hipotecariatambien fue definida en la ley bancaria original (Ley
45 de 1923, articulo 39). Lleras (1986).

' El ponente del proyecto fue Mariano GgolirePérez, quien en el futuro influirfa de nuevo en la anatomia de la
intermediacién financiera. El autor cita varios casos en los cuaies el capital de los bancos hipotecarios era
enterao parcialmente oficial (Caja de Crédito Hipotecario de Chile, Banco Hipotecario del Estado de Costa
Rica, Banco Agricola del Paraguay, Banco Agricola de Filipinas, y diversos bancos hipotecarios del Japon).
En otros casos el gobierno aparecia garantizando las cédulas emitidas (Banco Hipotecario Nacional de la
Argeniina, Banco Rural Hipotecario del Brasil, Agricultural Bank of Egypt, y Banco Hipotecario de Estado

del Urugey) - Cepiren (1923).

2 El argumento de la tasa de interés esgrimido por Cgolra Pérez no era secundario. En lugar de utilizar la tasa
de redescuento del Banco de la Republica para propiciar la baja de la tasa de interés, se pretendia atraer
ahorros extranjeros que complementaran la oferta de ahorro doméstico.
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en 1924 (Ley 68) con un capital suscrito en un 50% por el Gobierno Nacional, y el 50%
restante por gobiernos departamentales y municipales, asi como por entes privados*.

En conclusion, la efectividad de la tasa de redescuento como instrumento de control
monetario se vio limitada por la reducida envergadura de la cartera redescontada. En
cuanto al modelo bancario, la estructura financiera original estuvo conformada por bancos
comerciales nacionales, bancos comerciales extranjeros, y bancos hipotecarios. A traves
del Banco Agricola Hipotecario, la banca de origen oficial entr6 a formar parte de la
microeconomia bancaria a partir de las reformas de los veinte. Crédito dirigidoy banca
oficial se convirtieron en ingredientes permanentes cuya importancia variaria a lo largo del
tiempo segun se describe en adelante.

b. Laprueba de fuego de la banca kemmeriana. Auge y colapso del patron monetario.

Las nuevas instituciones y las organizaciones correspondientes entraron en vigencia en el
contexto de una economia en rapida expansion. En efecto, la economia crecio a una tasa
media del 6.6% entre 1920y 1929*. Los activos bancarios pasaron de representar 12.7%
del PIB en 1925 a 22.1% del PIB en 1929. El 68% de dicho aumento correspondi6 al
crecimiento de la banca hipotecaria, y el 32% restante al de la banca extranjera. La
participacion de la banca privada nacional permanecio estable. En promedio, durante el
primer lustro de vida del sistema los bancos privados nacionales representaron el 8% del
PIB, y los bancos extranjerose hipotecariosel 3%y el 6% del PIB respectivamente (Tabla
1)%.

La dindmica de la banca hipotecaria y de la banca extranjera estuvo asociada al rapido
crecimiento del sector externo hasta el estallido de la Gran Depresion y el cierre del
mercado financiero internacional. El ciclo de endeudamiento internacional financiado por
capitales privados de los Estados Unidos entre 1925 y 1928, tuvo una importancia crucial
en la forma como se desarrollé el portafolio de las entidades financieras*. Las gréaficas 1y
2 revelan un crecimiento espectacular tanto de los activos financieros ofrecidos por la
banca como de la cartera. Las captaciones a través de depdsitos de ahorro, a término y
cédulas hipotecarias se multiplicaron por siete entre 1925 y 1929. A pesar del notable
crecimiento de las captaciones de la banca comercial, el papel estrella de la época lo

* El aporte oficial al Banco Agricola por $ 1 millén se financi6 con recursos derivados del Ultimo contado de
la indemnizacion americanapor la pérdida de Panama.

“ GRECO (1998).

“ B conjunto, la Tabla 1 muestra cdmo los activos de las entidades financieras en relacién con el PIB han
crecido aunqgue con interrupciones, a lo largo de la historia. Esta es una de las caracteristicas de desarrollo
financieromencionadaspor h literaturasobre la profundizacién financiera.

* Entre 1920 y 1929 Colombia accedié a créditos externos en plazas norteamericanas por US$ 217.85
millones, de los cuales US$195.5 millones fueron captados entre 1926 y 1928. De estos Ultimos recursos, el
Gobierno Nacional recibio el 36%, los gobiernos departamentales percibieron el 34%, los municipios el 9.5%,
y los bancos hipotecarios, el 19.5%.Lewis (1938). Appendix E.
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constituyeron las cédulas hipotecarias, las cuales llegaron a representar el 65% de las
alternativas ofrecidas a los ahorradores*.

Para la banca hipotecaria, a diferencia de la comercial, los ahorradores se localizaban
principalmente en el extranjero. De hecho, a fines de 1929 el 70% de las cédulas
hipotecarias estaba en manos de inversionistas externos. En relacién con el crédito, la
cartera de la banca hipotecaria lleg6 a representar el 43% de la cartera total de los bancos
en 1929. Dada la importancia crucial de la banca hipotecaria dentro del conjunto de los
bancos, y su alta dependencia del financiamiento externo, es evidente que el sistema
financiero se encontraba en una situacion sumamente frdgi/ ante un eventual colapso del
financiamiento externo.

Tabla 1
Estructura Financiera
Activos Totales
1923-1997
(Porcentaje del PIB)

Bancos Bancos Caja Bancos Bancos Corpora- | Corpora- | Compaiiias Total.
Privados Privados Agraria'. | Oficiales | Hipoteca- | ciones Fi- | cionesde | de Finan-
Nacionales | Extranjeros rios®. nancieras. | Ahorroy. | ciamiento
o Mixtos Vivienda. | Comercial.
1925-30 8.09 3.05 - - 6.36 - - - 17.5
1931-35 8.73 5.38 0.91 - 11.41 - - - 26.5
1936-40 6.40 3.12 1.73 - 6.96 - - - 18.2
1941-45 7.57 2,63 291 - 5.01 - - - 18.1
1946-50 9.03 2.0 3.84 - 2.70 - - - 17.6
1951-55 11.11 1.55 4.87 1.06 2.61 - - - 21.2
1956-60 15.49 2.0 5.55 4.39 3.32 - - - 30.8
1961-65 13.34 198 5.44 5.42 3.17 1.95 - - 31.3
1966-70 14.13 2.23 5.09 6.56 3.45 3.61 - - 35.1
1971-75 13.58 221 4.64 6.47 4.85 5.88 1.97 - 39.6
1976-80 14.22 1.72 3.06 6.21 3.10 5.49 3.75 0.88 38.4
1981-85 15.51 2.03 3.58 7.81 3.28 6.24 6.32 2.01 46.8
1986-90 8.07 2.15 3.79 12.93 2.78 6.96 7.0 1.95 45.6
1991-95 12.91 2.17 2.78 8.55 2.07 6.25 9.44 3.41 53.7
1996-97 19.18 2.96 2.02 5.36 2.10 7.26 13.40 5.47 64.3

Notas: 1/ Incorpora la Caja Colombiana de Ahorros v otras cajas de ahorros. 2/ Considera también los bancos prendarios. 3/ En los
periodos 1991-95 y 1996-97 incluye las Entidades Financizras Especiales (BANCOLDEX, FEN, FINAGRO, FINDETER) Cuyos activos
representaron el 6.09% del PIB en el primer pexiodo, y el 6.55% del PIB en el segundo periodo.

Fuentes: Avella (1986), Avella (1998), Archivos de la Superintendencia Bancaria

Precisamente en 1928 se desatd una crisis econémica y financiera de proporciones
universales, la cual habna de poner a prueba las instituciones de 1923. El cierre abrupto

“7 Entre 1925y 1929 los depdsitos de ahorro y a término de la banca comercial pasaron de representar el
1.06%del PIB al 2.23% del PIB. Durante el mismo periodo, las cédulas hipotecarias pasaron de representar el
2.54% del PIB al 8.84%del PIB. Avelia (1998), GRECO (1998).
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del crédito externo y el desplome de los precios de los productos basicos crearon una
tension enorme sobre la balanza de pagos. En una primera etapa, tipicamente ortodoxa, el
Banco de la Republica elevé su tasa de redescuento (noviembre de 1929) al 9%, como se
vio arriba, para desestimular el éxodo del cambio internacional, dejando en el 8% la tasa
para redescuentos de origen agricola. Mas tarde (mayo y septiembre de 1930) el Banco
redujo la tasa al 8%y el 7% manteniendo en cada caso tasas inferiores en un punto para los
préstamos agricolas. Si bien el drenaje de reservas internacionales continuaba, el Banco
opto por seguir la tendencia de bancos centrales de otros paises, que ante la gravedad de la
depresion optaron por rebajar sus tasas de redescuento®. Con este comportamiento los
bancos centrales abdicaron al empleo de la tasa de redescuento como instrumento de
control monetario, para convertirlo en un estimulo para la recuperacion econémica.

Tras el abandono del patron oro por la Gran Bretafia en septiembre de 1931, las autoridades
colombianas hicieron lo propio, dejando atras un periodo durante el cual las reservas
internacionales cayeron en un 70%. Dentro del nuevo contexto, la tasa de redescuento del
Banco de la Republica cayd primero al 6% (enero de 1932), luego al 5% (septiembre de
1932) y finalmente al 4% (julio de 1933). Las tasas preferenciales para la agricultura se
mantuvieron en 1% por debajo de las ordinarias®. La tasa del 4% se mantendria constante
en Colombia hasta mediados de los cincuenta, desvaneciéndose en la practica su caracter de
instrumento monetario®. Siguiendo un patron ampliamente aceptado, la funcién monetaria
de la tasa de descuento en el ambito internacional desaparecio casi por completo durante
los treinta y buena parte de los cuarenta. Los préstamos netos tanto al gobierno como al
sector privado, y las operaciones de mercado abierto con titulos de deuda publica,
emergieron como nuevos métodos de regulacion monetaria.

Los bancos corrieron una suerte desigual como resultado del colapso financiero
internacional y la profunda depresion economica. La banca hipotecaria sobre la cual habia
descansado la vertiginosa expansion del portafolio financiero entre 1925y 1929 no pudo
sobrevivir ante el cierre repentino del crédito externo y la imposibilidad de recuperar una
cartera en manos de deudores gque habian sufrido el embate de la caida de los precios de
exportacion y la deflacion generalizada. A su turno, los bancos privados nacionales
estuvieron a punto de sucumbir ante la incapacidad manifiesta de los deudores para
sostener su corriente de pagos y el declive de los depositos del publico. EI momento mas

“ Por ejemplo, el clasico Banco de Inglaterra cuya tasa de redescuentohabia sido del orden del 5% durante los
veintes, se elevo hasta el 6% después del auge de las acciones en Wall Street a fires de 1928. Luego, ante la
severidad de la depresién, la tasa se redujo al 3% a mediados de 1930,y al 2% a mediados de 1931. DeKock
([1939], 1964)

# Por breves periodos en 1931y 1932 las tasaspreferenciales para la agricultura se ubicaron dos puntos por
debajo de las ordinarias.

% Larebaja de la tasa de redescuento al 4% fue el resultado de un acuerdo entre los banqueros y el Ministro de
Hacienda. Por su parte los banqueros accedieron a reducir su tasa activa en 1%, quedando entre el 6y el 7%.
Los redescuentos otorgados a la Caja Agraria a la tesade 3% gozarian de un plazo hesta de nueve meses. E4a
ultina innovacion es importante ya que anticipa la nocion de crédito productivo introducida en las
instituciones monetarias en las reformas de 1951. Ademaés, el acuerdo citado fue un precedente de los métodos
que laterminologiabancaria ilara accion directa por oposiciona las medidas indirectas clasicas a través de la
tasa de redescuento, 0 mas recientes, a traves de las operacionesde mercado abierto.
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critico se vivié cuando los corresponsales extranjeros redujeron al minimo los cupos
otorgados a la banca domeéstica. La banca privada extranjera sorted la crisis con el apoyo de
sus corresponsales en el exterior y la mayor estabilidad de las captaciones internas. Para
garantizar la supervivencia de la banca privada se requirié un paquete de medidas de
rescate entre las cuales sobresalio la creacion de bancos oficiales como la Caja Agraria y el
Banco Central Hipotecario”.

Las graficas 1y 2 muestran el impacto de la Gran Depresion sobre los indicadores de
desarrollo financiero. EI comportamiento de las series entre 1928 y 1934 debe ser
interpretado con cautela. En el caso de la serie (M,/PIB) la Grafica 1 sugiere un
comportamiento muy “estable” hasta 1931;en realidad, bajo el Patron Oro, el acervo de M,
cay0 en un 40% entre mediados de 1928y mediados de 1932, a tal punto que la cantidad de
dinero en este Ultimo afio era igual a la existente a mediados de 1925%. La estabilidad
visual sugiere que M, y el PIB estuvieron cayendo a un ritmo semejante. El repunte de
M,/PIB entre 1932y 1934 obedece a politicas reflacionistas de la época financiadas en gran
parte con el crédito del Banco de la Republica. Precisamente con parte de estos créditos se
financio el capital inicial de la Caja Agrariay parte del capital original del Banco Central
Hipotecario.

En cuanto a la serie (M,/PIB), la grafica despliega un crecimiento vertical hasta 1932
seguido por una caida igualmente pronunciada hasta 1934; ocurrié que tanto los saldos
nominales de los dep6sitos bancarios (de ahorro y a término) como los- de las cédulas en
circulacion se mantuvieron practicamente constantes entre 1929y 1932 al tiempo que el
PIB caia continuamente. Luego, entre 1932y 1934, cuando ya el PIB estaba creciendo de
nuevo, al decretarse un ajuste del 40% en la cartera hipotecaria como parte de la solucién
de la crisis, el valor de las cédulas cayo en igual porcentaje, precipitando la caida de

(M,/PIB).

La Grafica 2 debe leerse con igual precaucion. Tanto la cartera bancaria como la total
estaban cayendo desde 1929%. El desplome fue de tal magnitud que entre 1929y 1934 la
cartera (bancariay total) cay6 alrededor del 55%. La grafica muestra como hacia 1934, la
cartera en relacion con el tamafio de la economia era similar a la de 1925. En otras
palabras, el portafolio de activos ofrecidos por los bancos y la cartera crecieron a un ritmo
superior al del PIB hasta el estallido de la Gran Depresion; luego, en la etapa de ajuste, los
indicadores volvieron al punto de partida a mediados de los afios veinte.

*! La Caja Agraria (Ley 52 de 1931) fue creada para ayudar a resolver el problema de las deudas de pequefios
agricultores, particularmente cafeteros. Su principal gestor fue Mariano Ospina, Gerente de la Federacion de
Cafeteros, quien siete afos antes habia sacado avante el proyecto del Banco Agricola Hipotecario.

%2 El agregado monetarioM, esta compuesto por el Efectivo en poder del Publico y los Depoésitos en cuenta
comente. El agregado M, esta integrado, ademas de M,, por los Depositos de Ahorro y los Depositos a
Término, tanto de bancos comerciales como de otros intermediarios financieros, y las Cédulas del BCH.

%3 Como carterabancaria se ha definido exclusivamente | carterade los bancos comercialesy de la Caja
Agraria. La cartera total integra, ademés de la cartera bancaria, la de los restantes intermediariosfinancieros
incluyendo el BCH.
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Gréfica 2
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Las gréficas.3 y 4 registran la evolucion de las tasas bancarias de colocacion, tanto
nominales como reales. Puede observarse como la evolucion inflacionaria de mediados de
los veinte erosiono la estabilidad de la tasa bancaria nominal. Esta tasa cay6 del 12.5%en
los tiempos de la reforma al 10%, para estabilizarse luego alrededor del 9%.
Posteriormentetendio a elevarse en el periodo 1929-30 paralelamente con los incrementos
en la tasa de redescuento del Banco de la Republica. Durante la Gran Depresion, la tasa
bancaria se estabilizd en tomo al 76 coincidiendo con las reducciones en la tasa de
redescuento y con los acuerdos entre el gobierno y los banqueros atras mencionados. Por su
parte, la tasa bancaria real después de registrar niveles negativos a fines de los veinte, llego
a niveles confiscatorios durante la Gran Depresion. De hecho, las tasas reales alcanzadas
entre 1929 y 1932 son las mas elevadas en los tres cuartos de siglo desde las reformas de
1923. La magnitud extraordinaria de las tasas activas reales es apenas un angulo del
llamadoproblema de Jos deudores que complicd inmensamente el manejo econémico de la
época.

Hacia 1935, el proceso de profundizacién financiera revelado por los indicadores estaba
por empezarse de nuevo. El sistema bancario domestico sobrevivida la crisis graciasa las
politicas de rescate aplicadas en el momento. La banca extranjera, con casas matrices en el
exterior, logr6 mantener el financiamiento externo, asi como la confianza de los
ahorradores domeésticos. Como resultado de la crisis, la anatomia bancaria se transformé
dando mayor cabida a la banca oficial.

En la Tabla 1 se aprecia como durante la primera mitad de los treinta el tamafio del sistema
financiero se elevo considerablemente como porcentaje del PIB. Como ya se explicd, dicho
aumento no es un buen reflejo del “hecho estilizado” de la literatura financiera segun el
cual, a medida que el producto aumenta la relacion entre los activos de las instituciones
financierasy el PIB tiende a crecer. El indicador refleja mas una cierta paralizacion de los
activos bancarios durante la crisis combinada con la caida del producto. El ajuste de los
activos bancarios a los efectos de la crisis se refleja mas adecuadamente en la segunda
mitad de los treinta. Segun la tabla, durante la segunda mitad de los treinta el tamafio de
los activos bancarios era practicamente el mismo de una década atrds. Sin embargo, su
distribucion por tipo de organizaciones cambio apreciablemente. Mientras en los veinte los
activos bancarios oficiales no llegaron al 20% del total; a fines de los treinta ya
representaban el 48%. Dicho de otra manera, la mitad de los activos bancarios estaba
destinada a servir dos sectores de la economia: la agricultura y la construccion. Antes de
1940 el crédito dirigido estaba claramente arraigado en la economia, a través de la Caja
Agraria'y el BCH, sin contar los redescuentos subsidiados a la agricultura, por medio de la
banca comercial.

Como ya se anoto, el Banco de la Republica tampoco fue el mismo después de la crisis. Su
junta directiva fue adicionada con dos nuevas sillas, una para la Federacion Nacional de
Cafeteros y otra para las Camaras de Comercioy las Sociedades de Agricultores. El Banco
central le presto a los caficultores cuando lo requirieron con tasas subsidiadas de interés, y
con frecuenciasu administracion fue encargada a un hombre del gremio. Esto le introdujo
un sesgo devaluacionista a la politica cambiaria y evitd lo que en el resto de América
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Latina fue una constante, a saber que el sector exportador fuera exprimido y subisidiara la
industrializacion forzada. Al no haber una lucha entre sectores por apropiar el sefioraje del
Emisor, tampoco hubo tendencias inflacionarias importantes hasta la reforma de 1950. Las
tres sillas reservadas a representantes del gobierno desde 1923 permanecieron con voz y
sin voto, pero con la participacion como miembro nato del Ministro de Hacienda.

C. Hacia un modelo de decisiones financieras centralizadas.
1. El contexto.

A partir del colapso del Patron Oro, los paises entraron en una época de relativa autonomia
macroeocondmica nacional, adquiriendo una cierta discrecionalidad acerca de sus niveles
de gasto e inflacion. Dentro del nuevo contexto internacional, no era extrafio que la
intermediacion financieraavanzara hacia un modelo autarquico en contraste con el modelo
abieno de los veinte. La creacion en Colombia de entidades como el IFI dio mayor
envergadura a la idea de asignar recursos centralizadamente, a partir de prioridades
definidas por el Estado. En estas condiciones las organizaciones financieras a duras penas
podian crecer al ritmo de la economia, como lo muestra la Tabla 1. No sorprende entonces
que para 1950, transcurrido un cuarto de siglo desde la Mision Kemmerer, el tamafio de las
instituciones financieras como proporcién del PIB fuera equivalente al de 1925.

El estancamiento de los indicadores de profundizacién financieraentre 1935y 1950 puede
verse en la Grafica 1. (M, /PIB) se mantuvo muy cercano al 16% durante el periodo,
acusando una pérdida de dinamismo de los cuasidineros en relacién con M,. A su turno
(M. PIB) “*brincd”exactamente cinco puntos del PIB entre 1940y 1944 coincidiendo con
las politicas adoptadas durante la Segunda Guerra Mundial. El Banco de la Republica
monetizo las reservas internacionalesacumuladas a causa de las importaciones represadas,
provocando un incremento sin precedentes de la base monetaria®. La Grafica 2 presenta
un interesante contraste con la Grafica 1. Si bien la monetizacion de la economia fue del
16%0 en el peniodo, la carteratotal del sistema se mantuvo muy estable alrededor de sélo el
10°0, denunciando la presencia de barreras a la libre expansion del crédito durante la
mierra. v la perdida de importancia del crédito hipotecario en relacion con la banca
comercial‘* En otres palabras, el aparente desarrollo financiero de la época no se
transformo en una expansion crediticia equiparable.

Las tasas de interés nominales cobradas por los bancos se mantuvieron practicamente
constantes. alrededor de una media del 8.5% desde fines de la Gran Depresion hasta
mediados de los cincuenta. Por su parte, las tasas de interés reales fueron negativas a lo
largo de los cuarenta, coincidiendo con altas tasas de inflacion que en promedio llegaron al
14%entre 1942y 1948%.

4 Entre 1939y 1944 labase monetaria paso del 6.4%al 9.5%del PIB. Céalculos basados en GRECO (1998).
% Las limitaciones de diversa indole impuestas sobre los bancos, empresas y personas naturales hicieron parte
del plan antiinflacionario de la época. Triffin, R. (1944).

% United Nations (1948).
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En la primera década de la posguerra la cartera de la banca comercial vivid su época de
oro. Paso a representar el 7.2%del PIB en 1945 al 10.7%en 1952,y al 18.9%en 1956 al
término de la bonanza cafetera. Durante estos afios los activos del sistema financiero
comenzaron a crecer por encima del ritmo de la economia alejandose del 18% del PIB
caracteristico durante 25 anos.

2. Lareformabancaria de 1951.
a. Antecedentes

Como ya se anoto los bancos centrales adquirieron nuevas funciones tras el derrumbe del
Patron Oro. Las operaciones crediticias a favor del gobierno y del sector privado, y las
operaciones de mercado abierto con el pablico, adquirieron relevancia dentro del balance.
El control monetario se ejercio a través de un cierto equilibrio de estos instrumentos,
dejando atras la manipulacion de la tasa de redescuento. En general, la tendencia fue la de
proveer credito barato, dentro de un contexto en el cual tanto académicos como autoridades
econdmicas otorgaban primacia a la politica fiscal sobre la politica monetaria.

Entre 1935y 1950 la reforma de la banca central fue un tema de alcances internacionales.
Dentro de la variedad de propositos de las reformas sobresalieron los que destacaban el
control tanto cualitativo como cuantitativo del crédito. En grados diversos los controles
cualitativos tendian a estimular 0 desestimular, segun el caso, la destinacion del crédito.
Asi por ejemplo, bajo el New Deal, los Bancos de la Reserva Federal comenzaron a
informarse acerca del destino de los préstamos e inversiones de los bancos asociados con el
propdsito de evitar que ellos financiaran operaciones especulativas. Las reformas de
bancos centrales de paises de gran tradicion financiera como Holanda, Gran Bretafia, y
Alemania Occidental concedieron facultades explicitas para el control cuantitativo y
cualitativo del crédito de la banca comercial. Los bancos centrales de Australia y Nueva
Zelandia fueron autorizados para determinar la politica de crédito que deberian seguir los
bancos comerciales”. Durante y después de la guerra numerosos bancos centrales fueron
nacionalizados, y otros fueron fundados como entidades estatales. En general los estatutos
de estas organizaciones previan un amplio control de la actividad crediticia®.

37 De Kock ([1939], 1964, capitulo XIIT)

%8 Segiin De Kock ([1939], 1964, p. 353) antes de 1936 los bancos centrales de estado eran contados, entre
ellos los de Suecia, Finlandia y Uruguay. Entre 1936y 1945 bancos como los de Dinamarca, Canada y Nueva
Zelandia fueron nacionalizados, y otros como el de Irlanda fueron creados con capital del Estado. En el area
latinoamericana los bancos centrales de Bolivia y Guatemala fueron nacionalizados, y los de Costa Rica,
Paraguay y Nicaragua se fundaron como entidades de Estado. Después de kb guerra las nacionalizaciones se
extendieron ampliamente en Europa, abarcando bancos centrales de talla como los de Inglaterra, Francia,
Holanda y Noruega. En América Latina, el Banco Central de la Republica Argentina fue nacionalizado en
1946.
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La nocién decréditoproductivo y por ende la importancia del crédito selectivo lograron un
eco creciente en América latina en los cuarenta. El Banco de México comenz6 a clasificar
el crédito entre “operaciones de produccion” y “operaciones comerciales™. El Banco de
Guatemala introdujo una relacion de capital a préstamos con valores diferenciales, con el
proposito de estimular el crédito productivo®

En cuanto al control cuantitativo los encajes flexiblesy los topes de cartera hicieron carrera
en los afos cuarenta. El precedente clésico de los primeros fue su adopcion en los Estados
Unidos en 1933 y su aplicacion practica desde 1936. En América latina, Costa Rica,
México, Ecuador y Venezuela integraron la nocion de encajes flexibles desde los afos
treinta. Varios paises de Europa Central como Italia y Alemania lo hicieron en los
primeros afios de la posguerra®

La ola reformista de los bancos centrales llegd a Colombia cerca del medio siglo.
Ciertamente en Colombia la idea de dirigir el crédito se habia arraigado décadas atras, y la
estructura financiera por intermediarios revelaba una alta influencia de politicas oficiales en
la asignacion del ahorro financiero. Las tasas de redescuento preferenciales habian sido
previstas en la propia reforma de 1923,y con el tiempo se observo como el sector agricola
seria el principal beneficiario de las mismas. La creacion de bancos oficiales cuyos
estatutos orientaban la asignacion crediticia vino a reforzar las instituciones que limitaban
la discrecionalidad de los bancos para asignar el crédito. A pesar de estos antecedentes, no
se habia llegado a un proceso de reforma global como el ocurrido en 1951. “El principal
instrumento con que contaba el Banco de la Republica era la tasa de redescuento, pero ésta
[como se anot6 anteriormente] ... se habia fosilizado, pues desde 1933 no se variaba su
nivel”®, La tasa de redescuento seria abandonada como instrumento de politica con la
reforma de 1951, y se entraria a un sistema de control en el que se afectaban los agregados
monetarios por medio de variaciones del encaje, el cual se encargaba de reprimir a los
prestamistas de los bancos no favorecidos con créditos de fomento. EI mercado
interbancario de corto plazo quedo6 entonces condenado a la atrofiay el Emisor impedido
de actuar en €l por métodos indirectos.

La adopcion de encajes flexibles a nivel internacional significd que en adelante no se les
fijaria por ley, y que estarian a discrecion de la autoridad monetaria. En Colombia la Ley
25 de 1923 definid un encaje del 50% sobre los depdsitos a la vista (a un mes 0 menos), y
del 25% para depositos a término (a mas de un mes). Para el caso de los bancos accionistas
del Banco de la Republica, aguellos encajes se reducian a la mitad. Ademas, si los bancos
comerciales cobraban a sus clientes una tasa de interés no superior en dos puntos a la tasa
de redescuento del Emisor, el encaje se reducia finalmente al 15% de los depdsitos a la
vista y al 5% de los depositos a termino. En 1943, ante la avalancha de divisas producida
durante la guerra, el Decreto 1148/43 elevd transitoriamente las reservas de los bancos en

% De Kock ([1939], 1964, p. 411)
% Echeverry Herrera (1953)

¢! Alviar ([1967], 1972,p.55)

82 Meisel, op cit, p. 423
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un 100%o; posteriormente el Decreto 2579/43 sin alterar las reservas existentes cred un
encaje marginal progresivo que podia llegar hasta el 45%. Fueron éstas las primeras
medidas adoptadas sobre las reservas bancarias con intenciones de control monetario; sin
embargo, no se tratd de una medida tipica de contraccion de la expansion secundaria de
dinero, sino de inversion forzosa de las reservas en titulos del Emisor. Solo hasta 1948
(Decreto 1407) el Banco de la Republica fue autorizado para fijar los encajes bancarios.
Tal autorizacion fue ratificada en 1949 (Decreto 211) pero el Banco no utilizo tales
facultades hasta la expedicion de la reforma de 1951%,

b. Iniciativas de reforma

Varias iniciativas precedieron a la expedicion del Decreto 756 de 1951 en el cual se
cristalizo la reforma. En 1947 y 1949 el Ejecutivo presentd proyectos de ley con dos
propositos centrales: la actualizacion de la capacidad de control monetario en poder del
Banco de la Republica, y la orientacion del crédito bancario. EIl primer objetivo se lograria
a través del establecimiento de encajes flexibles. El segundo requeriria una combinacion
de esquemas de redescuento y tasas diferenciales de interés con el fin de hacer viable una
determinada politica de fomento econémico®. Un tercer proyecto que provocé un amplio
debate parlamentario insistia en que el ordenamiento financiero tendria como prioridad el
financiamiento del desarrollo econdmico. Ante la inexistencia de un mercado de capitales
que proveyera recursos de largo plazo se proponia la creacién de una Unica entidad oficial
que financiaria proyectos de desarrollo econdmico, con el apoyo financiero del Banco de la
Republica y las inversiones forzosas de la banca comercial. A su ’turno, los bancos de
deposito continuarian atendiendo el crédito de corto plazo. Al igual que los dos proyectos
anteriores, se dotaba al Banco de la Republica de la posibilidad de controlar la expansion
secundaria de dinero mediante un sistema de encajes flexibles®.

En 1950 una Mision del Sistema de Reserva Federal a cargo de Gerald Alter y Richard
Grove presentd un conjunto de recomendaciones para una eventual reorganizacion del
Banco de la Republica. Segun la Mision la capacidad reguladora de la moneda en poder
del Banco deberia fortalecerse a través de amplias facultades para fijar los encajes
bancarios y realizar operaciones en mercado abierto. Igualmente deberia dotarse al Banco
de facultades para orientar el crédito bancario tanto en términos cualitativos como en
términos cuantitativos. Para ello se requeriria gran discrecionalidad no sélo en el manejo
del redescuento, sino en la misma asignacion del crédito, incluyendo la posibilidad de topes
de cartera tanto globales como por sectores. La Mision explicitamente descarta la “teoria

 Pueden citarse otros antecedentes aislados de control directo y persuasion moral sobre la cartera bancaria.
La SuperintendenciaBancaria expidi6 en 1946 la resolucion 751 imponiendo un tope a la cartera. Un ejemplo
de persuasion moral lo ofrecio el pacto de caballeros mediante el cual los banqueros se comprometieron a
reducir el ritmo de Sus préstamos en 1950 en apoyo de la politica antiinflacionaria de la época. Botero de los
Rios (1963). Mas all4 de la esperadadesaceleracioncrediticia, el pacto condujo a una caida en el acervo de la
oferta monetariaen 1951.

¢4 Pérez, Francisco de Paula (1947), p.59. Jaramillo Ocampo, Hernan. (1949).

% Proyecto de Ley por la cual se crea la Corporacion Colombianade Crédito, Fomentoy Ahorro, y se
reorganiza el Banco de la Republica. Anales del Congreso, No. 36, septiembrede 1947.
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comercial del crédito” segun la cual los bancos centrales solo podrian redescontar
préstamos bancarios de corto plazo, © como lo considerara la reforma de 1923. Segln la
Misidn, los bancos centrales deberian “tener mayor alcance” en sus posibilidades de
redescuento®.

Alter y Grove también se refirieron a la composicion deseable de la Junta Directiva del
Banco de la Republica. Adujeron que un banco central facultado para estabilizar la
moneda y lograr un desarrollo econémico ordenado era “incompatible con la participacion
de los particulares en el capital y direccion de la institucién™. Sin embargo, convinieron
en que en la etapa de desarrollo por la que atravesaba Colombia la participacion del sector
privado en el Banco era aconsejable. En cuanto a la presencia del Ministro de Hacienda en
la Junta Directiva, la Mision la califico de obvia, “con el objeto de que pueda llevar a cabo
una coordinacion efectiva entre la politica fiscal y la monetaria™®.

La discusion de la época se enriquecié con los documentos preparados por Carlos
Villaveces, entonces miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica. El autor
entendia la funcion de los bancos centrales dentro del contexto de unapolitica anticiclica,y
tal era su vision del papel que debia cumplir el Banco de la Republica. A las funciones
propias de regulacion monetaria a través de encajes y operaciones de mercado abierto
debian adicionarse las de control y seleccién del crédito®.

Las reformas se materializaron a través de una serie de actos ejecutivos. El Decreto 384 de
1950 autoriz6 el otorgamiento de créditos bancarios hasta con cinco afios de plazo. En el
Decreto 756 de 1951 se plasmaron las nuevas atribuciones monetarias del Banco
relacionadas con los encajes bancarios flexibles, las operaciones de mercado abierto, y el
régimen de los redescuentos. Rompiendo con la teoria del crédito comercial que vetaba los
redescuentos a méas de noventa dias, el Decreto 756 aceptd el redescuento de obligaciones
con plazo hasta de doscientos setenta dias relacionadas con la produccion agricola,
ganadera, minera o industrial. Finalmente, el Decreto 2057 de 1951 conformd la nueva
Junta Directiva del Emisor como un organismo mixto conformado por nueve miembros,
tres de los cuales representarian a la banca, uno a las sociedades de agricultores y
ganaderos, uno a las camaras de comercio, el gerente de la Federacion de Cafeteros, y
finalmente por el gobierno Nacional el Ministro de Hacienda y dos directores més. A
diferenciade lo ocurrido en 1931 cuando dicho Ministro fue aceptado como miembro nato
de la Junta, con voz pero sin voto, ahora era un miembro en plenitud de la misma, con la
funcion planteada por Alter y Grove de coordinar la politica monetaria con la politica
fiscal.

Como un todo, las reformas de 1951 consolidaron el proceso de centralizacion de las
decisiones crediticias. La asignacion de recursos crediticios que en ausencia de
intervencion seria decidida por lo bancos comerciales, ahora dependeria en parte de las

% Alter, G.y GroveR. ([1950], 1988).
7 Alter, G.y Grove,R. Ibid. p. 30.

% Ibid. p.31

® Villaveces (1949).



26

politicas de fomento aprobadas por el Banco de la Republica. Fue el momento de ascenso
de la teoria del crédito productivo de acuerdo con la cual la inelasticidad de la oferta en los
paises en desarrollo podria enfrentarse con politicas selectivas de crédito. La puesta en
marcha de las reformas citadas fue complementada por la creacion de bancos con objetivos
oficiales y gremiales como lo fueron el Banco Popular (1950), el Banco Cafetero (1954) y
el Banco Ganadero (1956). Asl, la reforma institucional de 1951 y la fundacién de nuevas
organizaciones bancarias con propositos sectoriales especificos, completaron un esquema
de asignacion crediticia altamente influido por prioridades de fomento.

¢. Resultados de la reforma de 1951.

El sistema de encajes flexibles comenzo a usarse poco después de la reforma. Las primeras
medidas rebajaron los encajes sobre depositos en cuenta corriente al 12%y 10%en 1951,
para luego adquirir una tendencia creciente que ya para 1958 rebasaba el 20%, y para 1969
era del 35%. Altos encajes tienen el efecto directo de aumentar los costos de los bancos, y a
que éstos los resarzan en su margen de intermediacion. Los altos margenes implican una
pérdida de eficiencia social muy grande puesto que los ahorristas tienden a reducir sus
depositos y los inversionistas deben pagar més por sus recursos. Ahorro e inversiones
menores reduciran la tasa de crecimiento potencial de la economia. Mas adelante se
comentan episodios diferentes de los encajes, en relacion con los indices de profundizacion
financiera. Por su parte, el tipo de redescuento se convirtié en un mecanismo mediante el
cual a cada clase de obligacion se le asignaba una tasa diferente, desde el 3% para los
redescuentos a la Caja Agraria hasta una maxima del 10% para el redescuento de
operaciones selectivas agropecuarias e industriales de mediano plazo™.

A principios de los sesenta las autoridades decidieron intervenir en la composicion de la
cartera bancaria en favor de objetivos sectoriales de fomento econdmico. Para tal efecto se
fijaron los porcentajes de la cartera bancaria que deberian destinarse al fomento, ofreciendo
el incentivo de cupos especiales de redescuento a los bancos que excedieran tales
porcentajes, y penalizando con encajes méas altos a las entidades que no alcanzaran los
porcentajes requeridos”. La intervencion en la composicion de la cartera seria un
mecanismo de intervencidn en la asignacion de recursos que en el futuro se aplicaria a otros
intermediarios financieros como las Corporaciones de Ahorroy Vivienda.

¢ Hasta qué punto la reforma de 1951 alcanzé su objetivo de alterar los plazos de la cartera
bancaria total? Segun la Tabla 2, hacia 1953 el 70% de dicha cartera se ubicaba en el corto
plazo, confirmando el predominio de la nocion de autoliquidez de los activos en la préctica
bancaria”. Solo en la segunda mitad de los cincuenta se nota una cierta convergencia hacia
la cartera de mediano y largo plazo. La serie muestra dos saltos, uno hacia 1958-59, y el
otro hacia 1968-69. Al término de la serie, la cartera de corto plazo se habia reducido a un

7 Botero de los Rios (1963,p. 1008)presentaun cuadro de las numerosas variaciones de la tasa de
redescuento entre 1951y 1963.

" Hernandez, A. ([1973], 1976).

2 La nocion de autoliquidez de los activos es criticada por Currie (1980)quien arguy6 que k solidez de los
activos, independientementede su plazo, era un principio méas fume que l rapida recuperacionde la cartera.
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poco menos de la mitad de la cartera total. La tendencia de la cartera hacia el mediano y
largo plazo se logré mediante la canalizacion de redescuentos principalmente a través de la
Caja Agrariay los bancos oficiales. En los afios sesenta, los fondos financieros adscritos al
Banco de la Republica se sumaron a las fuentes de redescuento de los créditos selectivos™.

Tabla 2
Sistema Bancario’
Carterasegun plazo

1953-1969
(Porcentajesy Millones $)

Adios Corto Mediano Largo Total Porcentual Total Absoluto
1953 69.7 14.7 15.5 100 1468.4
1954 70.7 15.8 13.5 100 1854.4
1955 69.1 16.9 13.9 100 2285.2
1956 66.0 16.8 17.2 100 2771.9
1957 64.0 164 19.6 100 2956.7
1958 62.3 172 20.5 100 32582
1959 57.1 21.6 21.3 100 3759.7
1960 57.8 20.9 21.2 100 4444.4
1961 577 229 19.5 100 5369.7
1962 56.3 23.9 19.3 100 6109.4
1963 56.7 224 20.4 100 7670
1964 54.6 23.8 216 100- 8386.4
1965 55.7 22.5 218 100 9294
1966 56.2 21.9 226 100 10623
1967 55.7 22.0 22.3 100 126259
1968 53.3 23.1 23.6 100 15168.9
1969 488 24.1 27.1 100 18197.2

1/ incluye los bancos comerciales, la Caja Agrariay el BCH.
Fuente: informe del Gerente del Banco de la Republica, 1968y 1969

Dentro del marco de la reforma de 1951, el crédito dirigido se convirtio, a través de los
diversos canales del redescuento, en la fuente primordial de la base monetaria. Asi lo
muestra la Tabla 3 para la década de los sesenta. Puede observarse cdmo la base monetaria
crecio al ritmo de la economia entre 1962 y 1967 financiada por el crédito a sectores
seleccionados. En los Ultimos dos afios las cifras se elevan principalmente por
financiaciones otorgadas a la Federacion Nacional de Cafeteros, y la canalizacion de
crédito externo a las recientemente organizadas corporaciones financieras. El Banoo de la
Republica buscd compensar el mayor crecimiento de la base monetaria a través de mayores
encajes, los cuales arribaron al 35% de los depdsitos en cuenta corriente al final del
periodo. De hecho, el multiplicador monetario (m,) se redujo a una cifra de 2.4

7 El Fondo de inversiones Privadas (FIP) creado en 1963 con el proposito de fortalecer industrias orientadas a
las exportaciones. El Fondo Financiero Agrario organizado en 1966 para proveer financiamiento a cultivos
transitorios. El Fondo de Promocion de Exportaciones (PROEXPO) creado a raiz del Decreto 444 de 1967.
El Fondo Financiero Industrial creado en 1968 para mejorar las condiciones de capital de trabajo de la
pequefiay medianaindustria. Fajardo y Rodriguez (1980).
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practicamente constante a lo largo de la década, a 2.1 en 1968 y 1.9en 1969. En lenguaje
bancario, lo que los datos sugieren es que la ampliacion de crédito dirigido a través del
Banco de la Republica se hizo a costa de los usuarios del crédito ordinario de la banca
comercial.

Tabla 3
Redescuentosy Base Monetaria
Porcentajedel PIB

1962-1969
Afos Redescuentos a Redescuentos y Redescuentos a la Redescuentos y Base Monetaria
través de Entidades | Préstamos al Sector | Banca Comercial Préstamos totales.
de Fomento Privado 3) (4) = (1H2)1H3)
) @
1962 1.8 1.9 1.9 3.6 6.9
1963 1.9 1.3 27 59 6.0
1964 1.9 1.5 2.3 5.7 6.1
1965 1.9 1.7 2.0 5.6 6.4
1906 1.8 2.5 1.6 5.9 6.1
1967 22 2.1 1.2 5.5 6.1
1968 2.7 2.5 1.6 6.8 7.2
1969 2.8 3.6 1.5 7.9 8.1

Fuente Redescuentos tomados del Informe del Gerente del Banco de la Republica, 1968 y 1969. Base Monetariay PIB de Greco (1998).

d indicadores de nrofundizacién v estructura financieras.

La evolucion de los indicadores de profiindizacion financiera con posterioridad a la
reforma de 1951 estuvo influida por una variedad de factores como la bonanza cafetera de
1953-56. las politicas disefiadas para enfrentar crisis posteriores en el sector externo, y el
surgimiento de nuevas organizaciones financieras. El indicador (M,/PIB) venia declinando
desde 1945, en parte por la desacumulacion de reservas internacionales una vez terminada
la perra Posteriormente en el periodo 1953-57, el indicador mencionado se elevd en el
equivalente a tres puntos del PIB, magnitud similar a la resultante de la reflacion de los
afios treinta. e inferior a la ocurrida durante la Segunda Guerra Mundial. En perspectiva
histonca (1925-1995) estos fueron los tres principales “escalones” del ascenso de M,/PIB,
todos ellos derivados de eventos extraordinarios. Entre 1957 y 1959 el indicador alcanzo
su nivel mas alto en toda la serie, a saber, 15%. En los afios sesenta el indicador se
martLvo muy estable, alrededor del 13.5 %, sugiriendo que la cantidad de dinero crecid a
tono con el PIB

La estabilidad registrada en (M,/PIB) no fue independiente del uso discrecional del encaje
bancario. Al seguir la evolucion de la base monetaria y los medios de pago entre 1958 'y
1970 se encuentra que en ocho afios diferentes los mayores encajes contrarrestaron en
diversos grados la expansion de la base monetaria. En tres afios, la expansion secundaria
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levemente reforzo la expansion primaria, y en los restantes dos afos, la expansion
secundariatuvo una importancia similar a la de la expansion primaria™.

El indice de profundizacion financiera (M,/PIB) muestra como su aumento durante los
cincuenta se origino durante el periodo en el que se monetizaron las divisas provenientes de
la bonanza cafetera. Hacia principios de los sesenta un mayor dinamismo de las cédulas
hipotecarias y la colocacion de bonos por la Caja Agraria fortalecid el portafolio de las
organizaciones financieras. Posteriormente, desde mediados de la década, la gama de
activos ofrecidos al publico se enriquecio con la fundacion de las primeras Corporaciones
Financieras, modalidad colombiana de la banca de inversion”. Al incorporar estas
innovaciones el indice se mantuvo estable alrededor del 19%.

En contraste con la estabilidad de (M,/PIB) y (M,/PIB), el indicador de la cartera revela
que el crédito de la banca comercial como proporcion del PIB se redujo persistentemente
durante la segunda mitad de los cincuenta cayendo del orden del 19% a 11%, para volver
de nuevo al 19% en la primera mitad de los sesenta. Finalmente el indicador se estabilizo
a fines de la década alrededor del 18%. La dréastica caida seguida por la recuperacion
vertical de la razén del crédito de la banca comercial fue el resultado de la aplicacion
alternativa de una politica restrictiva seguida por una politica laxa de encajes sobre los
depositos. En efecto, los encajes sobre depdsitos en cuenta corriente que eran del 15%en
1956 se elevaron al 18% en 1957,y al 23% en 1958y 1959. Ademéas durante estos dos
Gltimos afios se aplicd por primera vez la modalidad del encaje marginal del 100%. En
1960 se desmonto el encaje marginal del 100% y se redujo el encaje ordinario al 19%; a
continuacion, en 1961, el encaje ordinario se redujo primero al 15% y luego al 13%.
Posteriormente, en la segunda mitad de los sesenta, el encaje ordinario se elevo
progresivamente llegando al 35% al final de la década. El ascenso escalonado de la tasa
activa bancaria durante los sesenta (Tabla 3) coincide con los periodos de mayor
contraccion de la expansion secundaria de dinero. En cuanto a la razon del crédito total, su
evolucion a lo largo de 1945-75 dependid por completo del comportamiento de la razon del
crédito bancario. La incidenciade la carteradel BCH no fue suficiente como para darle al
crédito total una trayectoria diferentea la del crédito de la banca comercial.

Los afios sesenta presenciaron la consolidacion de las politicas de fomento auspiciadas
desde 1951. EIl propio encaje bancario cuya reivindicacion como instrumento de control
monetario fue la pieza central de la reforma de 1951, se transformé parcialmente en un
vehiculo de asignacion de recursos. Las inversiones forzosas con destino a sectores
especificos se multiplicaron, y la cartera fue preasignada por las autoridades de fomento
que eran las mismas autoridades monetarias.

™ GRECO (1998, seccion 3) para cifras de la base monetariay los medios de pago. Hernandez ([19731,1976)
estudia “el efecto amortiguador” de los encajes para el periodo 1950-1970.

™ Las corporaciones financieras se convirtieron en importantes intermediarios de recursos oficiales
internacionales, particularmente del Banco Mundial, con destino a proyectos especificos. Esta experiencia
ilustra el caso del crédito dirigido otorgado por entidades multilaterales y canalizado a través de
organizaciones financieras domésticas.
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Hacia 19701a envergadura de los intermediarios financieros como proporcion del tamafio
de la economia doblaba la alcanzada en 1950. L0S nuevos bancos oficiales y las
corporaciones financieras explicaron el 60% del crecimiento de los activos del sistema, al
tiempo que la banca privada explicé el 30%. La antigua banca oficial representada por el
BCH y la Caja Agraria respondié por el 10% restante ya que la banca extranjera apenas
SOStuvo su participacion. En conjunto, hacia 1970 las entidades financieras de origen oficial
dominaban aproximadamente el 47% de los activos del sistema, cifra superior en 10
puntos a la de 1950.

En una evaluacion retrospectiva de la politica de fomento realizada a principios de los
setenta, Antonio Hernandez conceptud que en varios afios el crecimiento monetario habia
resultado incompatible con una politica de estabilidad de precios. En tales periodos lo
aconsejable, desde el punto de vista monetario, habria sido la reduccion de los
redescuentos. Segun el autor, la experiencia del crédito subsidiado habria generado
distorsiones tanto en la asignacion como en la destinacion final del crédito, y habria
afectado negativamente las politicas de distribucion del ingreso™.

El aumento del crédito de fomento se esterilizaba con encajes altos que reprimian el
desarrollo de los mercados monetarios y de capital y aumentaba las tasas de interés no
reguladas. Por lo tanto, se constituia en un factor que frenaba el crecimiento econémico.
La ausencia de mercados profundos privaba a todos los agentes de informacion
fundamental sobre las condiciones de ahorro e inversion de la economia y no se podia
medir la rentabilidad de los proyectos individuales contra una tasa de interés de cero riesgo
y con distintos grados de riesgo. Se reitera que las instituciones colombianas tienden a
establecer reglas de juego distintas para cada jugador, reflejando una desigualdad
estamental que impide el surgimiento de reglas objetivas compartidas por igual entre los
ciudadanos.

D. La reforma financiera de 1974.

Al igual que en 1923 y en 1950, a principio de los setenta se vivia un ambiente
internacional que invitaba a la reforma de los sistemas financieros domesticos. Ya no se
trataba de organizar el sistema acudiendo a un “médico internacional de la moneda” tal
como se le conociera a Kemmerer, sino de romper con el sistema centralizado de
asignacion de los recursos financieros, cuya vigencia databa de los dias de la Gran
Depresion. Se reivindicaba el papel crucial del sistema financiero como mecanismo para
canalizar el ahorro hacia la inversion, y se aspiraba a rescatar para el Banco de la Republica
su funcion original de banco central y autoridad monetaria. Dentro de un contexto
descentralizado de la toma de decisiones, al sector privado le corresponderia la asignacion
del crédito hacia las actividades mas rentables. En la practica la reforma buscaba desligar la
politica de fomento, del crédito del Banco de la Republica, y desmontar los complejos

" Hern4ndez ([1973], 1976).
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sistemas de encajes e inversiones que desde una década atrés distorsionaban la asignacion
crediticiapor parte de los intermediarios.

Hacia 1973 Colombia entr6 en una fase de tasas inflacionarias altas y persistentes, que
como lo muestra la Gréafica 3 se convertiria en una caracteristica permanente de la
economia al menos en los siguientes veinticinco afos. La reforma financiera de 1974
encontrd en esta experiencia de inflaciones altas para los estandares colombianos, un nuevo
argumento para romper con el esquema de intermediacion financiera que venia de cuarenta
anos atras. A pesar de los reveses sufridos por la reforma, particularmente durante los afios
de la bonanza cafetera, SUS mensajes centrales tendrian claras implicaciones futuras en
relacion con el papel del Banco de la Republica como autoridad monetaria, asi como sobre
el funcionamiento mas libre del mercado financiero””.

Hacia 1974 los indices de profundizacion financiera M,/PIB) y (M,/PIB) revelan un
quiebre definitivo en la evolucion de las series (Grafica 1). Durante cuatro décadas las
series evolucionaron paralelamente con una diferencia media de 4.5 puntos del PIB. A
partir de 1975 (M1/PIB) declina de una manera gradual y persistente a lo largo de las dos
décadas siguientes, al tiempo que (M/PIB) da tres grandes brincos, a saber, entre 1975y
1978, entre 1981y 1982,y entre 1992y 1995 (este Ultimo salto se comenta més adelante).
El primero de ellos se beneficid con la bonanza cafetera de la época (1975-1979) durante la
cual el acervo de las reservas internacionales se multiplico por seis. Los incrementos
extraordinarios del ahorro financiero se canalizaron parcialmente no sélo a través de la
banca tradicional y de las corporaciones financieras, sino a través de dos nuevas
organizaciones, las corporaciones de ahorro y vivienda y las compafiias de financiamiento
comercial™. Obsérvese como solo hasta 1978 los indicadores de profundizacion volvieron a
alcanzar los niveles registrados a principios de los treinta. Los cambios de los setenta
elevaron la razon (M,/PIB) del rango entre el 15% y el 20% sostenido durante cuatro
décadas, al 25%.

Durante la bonanza la autoridad monetaria intervino activamente en el ejercicio de la
intermediacion financiera restringiendo la expansion secundaria de dinero a través de
encajes ordinarios mas altos y encajes marginales hasta del 100%. Ademas, la autoridad
monetaria limitd la expansion primaria de dinero a través de la colocacion forzosa de
titulos del Emisor. En conjunto, estas medidas actuaron en contravia del proceso de
liberalizacion financiera puesto en marcha en 1974. Tales disposiciones reforzaron el

" La filosofiade la reforma fue expuesta por el Jefe del Departamento Nacional de Planeacién de la €poca en
los siguientes términos: “El gobierno tiene la idea de devolverle al Banoo de la Republica su papel de banco
central y autoridad monetaria, desligandolo poco a poco de sus funciones como entidad de fomento adquiridas
en el pasado reciente, al convertirse a través de la politica de redescuento en instrumentopara asignar recursos
en la economia. La filosofia es devolverleal sector privado la capacidad de asignar el crédito a las actividades
més reniables y descentralizar la toma de decisiones en esta materia al darle mayor iniciativa al sector
financiero”. Urrutia (1974, p.226)

7 Las corporacionesde ahorro y vivienda fueron creadas en 1972 para administrar el denominado Sistema de
Valor Constante. La vida juridica de las compafiias de financiamiento comercial se inicié en 1979 (Decreto
1970) al modificarse el régimen de las entidades conocidas como intermediarios financieros. EStes
organizacionesfueron previamente creadas y reguladaspor los decretos 1773de 1973y 971 de 1974.
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declive de 1a cartera bancaria como proporcién del PIB iniciado a mediados de los sesenta.
Dicha caida fue exactamente compensada por el avance en la cartera de los intermediarios
no bancarios. De hecho, tal como lo ilustran las gréaficas 1y 2, los afos setenta marcaron el
inicio del florecimientode la intermediacion financiera no bancaria.

El segundo gran brinco se produjo entre 1981y 1982 cuando a la banca comercial y a las
corporaciones financieras se les dio la oportunidad de competir por recursos de corto plazo.
Dicho objetivo se logré mediante la liberacion de las tasas de interés de captacion de
recursos de corto plazo a través de Certificados de Depdsito a Término (CDT). En las
graficas 1y 2 se aprecia el ascenso vertical de (M,/PIB), asi como el repunte de la cartera
bancaria, en respuesta a las medidas liberatorias.

La anatomia de la intermediacion financiera se alteré sustancialmente durante los afios
setenta (Tabla 1). La banca privada creci6 al ritmo de la economia, al tiempo que la de
origen extranjero, sometida al régimen de “ colombianizacion” instaurado a mediados de la
década, alcanz6 una participacion infima. La Caja Agraria, cuyos afios dorados se
extendieron a lo largo de los cincuentay sesenta, comenzo a crecer a un paso inferior al de
la economiay tuvo frecuentes pérdidas que tuvieron que ser asumidas por el presupuesto
nacional. La banca oficial y el BCH apenas sostuvieron la participacion heredada de los
sesenta. El pobre desempefio de las instituciones tradicionales fue compensado por un
crecimiento méas dinamico de las corporaciones financieras, y por la aparicion de nuevos
intermediarios, como las corporaciones de ahorro Yy vivienda, y las compafiias de
financiamiento comercial. Con el surgimiento de estos ultimos, la intermediacion
financiera siguio la via de la especializacion institucional como alternativa de desarrollo.
La idea de permitir un funcionamiento més libre del mercado financiero ya se habia
afianzado a fines de los setenta, a pesar de la vigencia de un marco de grandes limitaciones
institucionales que entrababa la competencia entre los intermediarios.

E. Hacia una nueva reformafinanciera.

La suerte de intermediacion financiera en los ochenta estuvo atada a los desarrollos de la
crisis tanto doméstica como internacional que explotaraen 1982,y que se extendiera a lo
largo del lustro siguiente. Guardadas las respectivas proporciones historicas, una vez mas
fue necesario disefiar medidas de rescate para evitar el desplome del sistema financiero.
Como resultado de estas medidas, hacia 1989 la participacion oficial en los activos de los
intermediarios financieros excedia el 60% (Tabla 1). Dentro del contexto internacional de
apertura de las economias, la intermediacion financiera no podria seguir sujeta a
restricciones institucionales que limitaban seriamente su crecimiento. Asi, las reformas
adoptadas en 1990 (Ley 45) eliminaron las barreras existentes sobre la inversion foranea en
el capital de las organizaciones financieras, y permitieron que un tipo de intermediario (por
ejemplo, una corporacién de ahorro y vivienda) se pudiera transformar en otro tipo de
intermediario (por ejemplo, un banco) siempre y cuando se cumpliesen ciertos requisitos.
Igualmente, las reformas terciaron en la vieja controversia acerca de si la intermediacion
debia seguir el patrén de instituciones especializadas u orientarse hacia la banca mdaltiple,
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instaurando un sistema de filiales. L0S cambios apuntaron a consolidar la capitalizacién de
los establecimientos de crédito a tono con las tendencias internacionales, y dieron gran
importanciaa la regulacion prudencial, también de acuerdo con criterios internacionales de
amplia aceptacion.

Las reformas iniciadas en 1990 habrian sido incompletas sin el desmonte del antiguo
sistema del crédito de fomento ligado al Emisor, y sin los cambios institucionales que
restablecieron en plenitud las funciones de banca central del Banco de la Republica. Los
canones constitucionales cerraron el acceso del sector privado al crédito del Emisor,
prohibieron la creacion de cupos de crédito en el Banco a favor de particulares 0 del
Estado, y sometieron las solicitudes de financiamiento a favor del Estado, a la aprobacion
unanime de lajunta directiva del Banco™.

Estas reformas fueron politicamente posibles por el debilitamiento econémico de la
agricultura que no alcanza el 17% del PIB en la actualidad y al fortalecimiento de otros
sectores, todo lo cual conduce a una especie de equilibrio corporativo, donde los intereses
se neutralizan mutuamente y permiten una mayor autonomiade banco central.

Las posibilidades abiertas por la reforma financiera de los noventa han venido
transformando la anatomia de la intermediacion, como puede observarse en la Tabla 1. Los
activos sectoriales han crecido rapidamente en relacion con el tamafio de la economia, la
banca privada se ha fortalecido con las privatizaciones y las transformaciones de otros
intermediarios en bancos, y los bancos extranjeros comienzan a mejorar su participacion, a
pesar de su reducida envergadura. La transformacion de las sociedades de leasing en
compaiiias de financiamiento comercial (Ley 35 de 1992) consolidd la presencia de dichos
intermediarios, y tanto las corporaciones financieras como las de ahorro y vivienda han
continuado creciendo a un ritmo superior al de la economia. En contraste, la banca de
origen oficial, sin la cual no seria posible entender los Gltimos 75 afios de intermediacion
financieraen Colombia, parece languidecer definitivamente.

F. Para qué sirvid el banco central colombiano?

Un banco central sirve para estabilizar los precios en la economia. Ello le exige que emita
dinero en la cantidad adecuada, que resultaria de sumar un nivel de inflacién pequefio y un
crecimiento sostenible de la economia. Sirve también como prestamista de Ultima instancia
lo que lo conduce a evitar crisis financieras o crisis de pagos de los gobiernos de turno
otorgando préstamos de emergencia.

" Las nuevas funciones del Banco de la Republica quedaron definidas en los articulos 371,372y 373 de la
Constitucién de 1991.A su turno, la Ley 31 de 1992 dicto las normas a las que deberia sujetarse el Banco de la
Republica. Banco de la Republica (1994).
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Las gréficas- 5 a 11 describen la trayectoria del crédito del Banco de la Republica al
gobiernoy otras entidades publicas, a los bancos comerciales, a entidades de fomento como
los fondos financierosy las corporaciones financieras, y al Fondo Nacional del Café®.

La Grafica 5 presenta la evolucién de los préstamos (crédito bruto) del Emisor al Gobierno
Nacional entre 1930y 1990. Aqui debe recordarse como desde 1923 se dispuso que en
conjunto los préstamos del Banco al Gobierno Nacional y las inversiones de aquel en
documentos de deuda publica no podrian exceder el 30% del capital del Banco.
Posteriormente, durante la Gran Depresion, dicho porcentaje fue elevado al 45%. Sin
embargo, podrian otorgarse préstamos extraordinarios con la aprobacién del Congreso. En
los afios sesenta se establecid un cupo especial para la Tesoreria, segin el cual ios
préstamos al gobierno no podrian exceder el 8% de los ingresos corrientes recaudados por
el gobierno en el afo anterior. La Grafica 5 muestra como a lo largo de seis décadas el
Gobierno Nacional s6lo acudio en dos ocasionesy de manera transitoria a endeudamientos
extraordinarios con el Banco de la Republica, a saber, durante la Gran Depresion, y durante
la crisis financieray fiscal de la primera mitad de los ochenta*'. Tales episodios fueron
seguidos por drésticas reformas fiscales.

En la Grafica 6 se observa como si bien el Gobierno Nacional no recurri6 de manera
persistente a los préstamos del Banco, gand acceso adicional a los recursos de emision a
través de las inversiones del Banco de la Republica en titulos de deuda publica. Entre 1940
y 1980 dichas inversiones significaron el 1.8% del PIB. La grafica revela un
comportamientodistinto de las inversiones en los cuarentay cincuentaen comparacion con
los sesenta, y con los setenta. La importancia adquirida por las inversiones a principios de
los cuarenta obedeci6 a una operacion contable mediante la cual los saldos de los préstamos
extraordinarios otorgados durante la Gran Depresion se convirtieron en una inversion del
Emisor®. Varios préstamos otorgados al Gobierno Nacional durante los cuarenta y
cincuenta fueron consolidados y transformados en inversiones obligatorias no solo del
Banco de la Republica sino de otras instituciones financieras, como los bancos comerciales,
las cajas de ahorro y las compariias de seguros®. Tres factores contribuyeron al salto
sustancial de la serie de inversiones en 1962: la consolidacion de deudas de corto plazo

% Datos y descripcionesbasados en Aveila y Lecompte (1998).

# En los treinta la principal operacion crediticia tuvo como contrapartida la concesion al Banco de la
Republica de las salinas terrestres. Dicha operacion represent6 el 2.2% del PIB de 1932. En los ochenta, la
financiacion extraordinariaincluyo una variedad de operaciones como los cupos de reactivacion economicade
1983y 1984, el financiamiento basado en la garantia extendida por el Banco de la RepUblica sobre los Titulos
de Ahorro Nacional (TAN), y cupos extras a la Tesoreria. En 1985, el saldo consolidado de tales
financiamientos fue equivalenteal 4.5% del PIB.

% El crédito sobre las salinas terrestres fue convertido en inversion redituable del Banco de la Republica. EI
cambio de posicion dentro de los activos del balance del Emisor le permitid a esta entidad liberar su cartera de
un prestamo de largo plazo al gobiemo, lo cual refifa con las concepciones ortodoxas de banca central.

# BEn 1960 el 52% de la deuda publica interna se encontraba en poder del Banco de la Republica, el 22% en
manos de los bancos comerciales, el 6% en poder de las compariias de seguros, el 2% entre las inversiones del
Fondo de Estabilizacion, y el restante 18%eén el portafolio de la Federacion de Cafeterosy otros inversionistas
privados. Informe Anual del Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1968y 1969. Segunda
Parte.
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GRAFICO 6
BANCO DE LA REPUBLICA
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GRAFICO 7
BANCO DE LA REPUBLICA
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GRAFICO 8
BANCO DE LA REPUBLICA
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GRAFICO 9

BANCO DE LA REPUBLICA
CREDITO BRUTO A LOS BANCOS COMERCIALES
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GRAFICO 10
BANCO DE LA REPUBLICA
CREDITO A ENTIDADES DE FOMENTO
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GRAFICO 11
BANCO DE LA REPUBLICA
CREDITO BRUTO AL FONDO NACIONAL DEL CAFE
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acumuladas por la Tesoreria durante 1961 y 1962, la transformacion de pérdidas cambiarias
del Banco de la Republica en obligaciones del Gobierno Nacional con el Banco, y la
sustituciéon de algunas operaciones de deuda externa por deuda interna. Los niveles altos
aunque declinantes alcanzados por la serie durante los sesenta resultaron de nuevas
operaciones sustitutivas de deuda externa por deuda interna, asi como de transformacion de
pérdidas cambiarias del Banco en deuda publica. Desde mediados de los setenta hasta 1981
la serie alcanza los valores més bajos de todo el periodo. A las reformas fiscales de la época
se sumo la utilizacion de los rendimientos de la Cuenta Especial de Cambios, calificados
como ingresos ordinarios del Gobierno Nacional a partir del Decreto 444 de 1967%.

Las graficas 7 y 8 son complementarias de las 5 y 6. En la primera se destacan los
préstamos e inversiones a entidades oficiales diferentes del Gobierno Nacional, cuya
magnitud fue importante en la segunda mitad de los cincuenta. En la segunda se describe la
evolucion del crédito neto del Banco de la Republica al sector publico a partir de su
publicacion en 1962. Corroborando la descripcion del parrafo anterior relacionada con la
declinacion de los valores de la serie de préstamos, el crédito neto alcanzé cifras negativas
entre 1978 y 1981, cuando los depésitos gubernamentales excedieron los saldos del crédito
bruto al Gobierno Nacional.

Por lo general el crédito a los bancos (Grafica 9), consistente en el descuento de sus
carteras, fue relativamente moderado durante la primera fase del Banco de la Republica
entre 1930 y 1950, promediando el 1.5% del PIB y obteniendo un pico en 1932 cuando
rozo el 2 5% del PIB. En los cincuenta, con la disposicion a emitir mas que en el pasado, se
eleva al 4% del Producto pero de alli en adelante se vuelve cada vez mas pequefio hasta
casi desaparecer en los noventa. Ello incluye el crédito a un dia que es la herramienta
fundamental con la que operan los bancos centrales en el mundo y que debe alcanzar una
proporcion suficiente de la base monetaria para transmitir la politica monetaria a ese
mercado, v a los de mayor plazo con un rezago.

El credito de fomento (Grafica 10) pas6 de 2% del PIB en 1964 al 5% entre 1975 y 1978,
cuando ya venia liberalizandose el mercado por captaciones del pablico y las tasas de
interes iban en ascenso.

El credito al sector cafetero cafetero (Grafica 11) se hace evidente desde 1948 con el 0.7%
del PIB en ese afio al 2% en 1954 en plena bonanza cafetera; alcanza cifras muy altas en
1958 con un astronémico 6% del PIB, cuando el mercado cafetero estaba en postracion, o
sea que la reduccion de los precios en el mercado internacional del café fue compensada
con abundante emision del Banco de la Republica.

La trayectoria descrita del crédito del Banco de la Republica revela la existencia de factores
de indole politica que le permitieron a ciertos grupos capturar el sefioraje provisto por un
exceso de emision que fue causando también una inflacion mayor hasta alcanzar el rango
moderado y persistente del 25% después de 1970. Sin embargo, el Emisor cumplié

% Avella (1987) para detalles sobre la evolucién de la deuda piiblica interna entre 1940 y 1980.
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adecuadamente con sus funciones de prestamista de ultima instancia, tanto para enfrentar
crisis financieras como para impedir que el gobiemo incurriera en crisis de pagos.

G. Moraleja.

En esencia, se ha pasado de un sistema financiero centralizado, dirigido y muy racionado, a
uno mas descentralizado que se orienta por la rentabilidad de las diferentes actividades. El
grado de profundizacién se ha ampliado considerablemente y el crédito dejé de ser
racionado, irrigando profusamente las actividades de la inversion, la construccion, la
gestion publica nacional y local y el consumo de durables. No obstante, subsisten legados
del pasado como la escasa profundidad de los mercados de corto plazo y los de deuda
publica de largo plazo que inciden en una politica monetaria todavia ineficiente. Por
ejemplo, el Emisor no puede influir suficientemente con sus tasas de interés sobre las del
sistema, dado el tamafio pequefio del mercado interbancario. El encaje promedio alcanza
todavia el 8% de los depdsitos sujetos a €él, en comparacioén con la norma intemacional del
2%. Lo anterior, mas una inflaciéon persistente y poca competencia dentro del sector
financiero tiende a generar altos margenes de intermediacién. Con todo, existe un consenso
de que el mejor curso de accion para el sistema es profundizar los mercados monetarios y
que la mejor politica monetaria es aquella que opera a través de los mismos. Ello requiere
persistir en la profundizacién del mercado interbancario de corto plazo, para que la politica
monetaria influya eficazmente sobre la tasa de interés a la vista, y en la extensién del
mercado de capital de largo plazo, que requiere la presencia permanente de los bonos del
gobierno en ese mercado. Este ultimo, a su vez, garantizara el financiamiento de proyectos
industriales y de infraestructura de larga maduracion, algo que el pais no alcanza a
desarrollar todavia.

La profundizaciéon financiera obtenida en esta dltima fase fue espectacular. Su origen
fundamental fue una gran entrada de capital, un persistente aumento del endeudamiento
externo privado y la decision de la autoridad monetaria en 1992 de no esterilizar la entrada
de capital por medio de una revaluacién nominal, sino permitiendo la monetizacion de esos
recursos. E1 M,/PIB alcanzaba el 33% del PIB* en 1995 casi el doble que el nivel que se
obtuvo en los sesenta, mientras que el dinero para transacciones obtenia una mayor
eficiencia al pasar el M,/PIB de 15% del PIB en los sesenta al 7% en 1995, yendo la
diferencia a engrosar las cuentas remuneradas con interés. Eso quiere decir que la gente
dejaba ocioso su dinero en las cuentas corrientes porque no tenia verdaderas alternativas y
los bancos capturaban un enorme sefioraje. Esa mayor eficiencia no fue sélo el resultado
de las sefiales de mercado que ahora registraban la demanda por crédito nitidamente sino
también de innovaciones financieras como las cuentas débito, los cajeros automaticos y las
cuentas corrientes con convenio de remunerarse en ahorros o con inversiones de corto
plazo.

8 E1 M; en la actualidad excluye los bonos mayores de 1 afio que no tienen requisito de reserva. Si se incluyen
en el agregado M,+B la intermediacion gruesa abarca en 1998 el 54% del PIB que es uno de los mas altos de
Ameérica Latina.
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Por ultimo, s6lo a partir de 1996 el gobierno comenz6 a desarrollar el mercado para Titulos
del Tesoro, TES, comprometiéndose a hacer subastas periddicas y estableciendo unos
creadores de mercado, encargados de colocarlos entre bancos, fiducias y otros agentes del
sector privado. Como se ha descrito atras, estos instrumentos son basicos para operar como
garantias de los préstamos de muy corto plazo y permiten una profundizacién de ese
mercado y por lo tanto facilitan la influencia del Banco Central en él. Es también preferible
que el déficit gubernamental sea financiado voluntariamente con recursos provistos por el
mercado y no por los de emision que son obviamente muy inflacionarios. Este es otro de
los cimientos que faltaban para edificar un sistema financiero que se pueda influir por
métodos indirectos de mercado por parte de la autoridad monetaria.

La moraleja de esta historia es que la institucion de la Banca Central no puede avanzar la
sociedad mas de lo que lo permite el desarrollo de sus fuerzas productivas y de las variables
reales de la economia como el ahorro, la inversion, las ganancias y los salarios. Debe
empefiarse, antes que nada, en el desarrollo o profundizacion de todos los mercados de
capital y en la estabilidad macroecondémica. Avanzar mas rapido que eso, puede conducir a
la atrofia de los mercados monetarios, a la inflacién, a desequilibrios macroeconémicos
crénicos y a politicas monetarias ineficientes; finalmente, a un crecimiento econémico
menor que el potencial, todos resultados contrarios a los buscados. Si hace lo que tiene que
hacer, la banca central puede contribuir a un desarrollo econémico mas alto, sobre todo
mas sostenible en el tiempo, y al logro de una mayor estabilidad que el basado en las
ilusiones de la emisién monetaria. '
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