
DE: 

oseAR MARULANDA GOMEZ 

ue para mí un honor y una distinción 

que sé apreciar como muy especial, haber 

tenido la oportunidad de prestal' luis servi

cio~ al país desempeñándolue en el carácter 

de Juiembro pecmanente de la primera Jun

ta Directiva del Banco de la República que 

operó, con la fonualidades de ley, en el es

quema de banca central independiente 

con~agrado en la Constitución de 1991. 

Desde ante de ejercer como Director del 

Banco, pero con mayor convicción aún de -

pué de estos cuatro años de experiencia 

vi encial en el seno mismo de la Junta, me 

cuento entre quienes consideran que la crea

ción. de una autoridad monetaria, cambiada 

y crediticia de naturaleza autónoma, en el 

marco de u n esquema de banca central in

dependiente, es uno de los principales 

avances institucionales, si no el principal, que 

se ha llevado a cabo en la historia reciente 

del país. 

En m.i despedida de la institución, quisiera 

hacer u n aporte al desarrollo de la mism.a a 
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ClJltafé de Bogotá, 31 de ellero de 1997 

través de una re(lexión constructiva, aunque 

crítica en a 19unos de sus a ' p ctos obt'e te

Inas que considero rele antes a la luz d ~ lo 

que fue lui experiencia de cuatro años de 

trabajo n la Junta. 

I. DE LAS ATRIBUCIONES Y OBJETIVOS 

Si .>ndo lo cambiado el an erso de lo luone

tario, realidad e~La de universal aceptación, 

no me cabe la menor duda de que es un acier

to indi~cutihle el que la autoridad en eMOs 

dos ámbito se haya conjugado en una sola 

institución ; tampoco me cabe duda alguna 

sobre que, con el tiempo, hacia allá se mo

verán en un futuro los encuadramiento 

institucionales de aquellos países en que, 

como es el caso de los Estados Unidos de 

América, el sistelua funciona en el marco de 

un fraccionamiento instituci nal ele estos do 

ámbitos. 

Resulta claro que objetivos socialn1ente prio

ritarios como lo son la conservación del 
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poder adquisitivo de la moneda, el creci

miento del producto, la generación de 

empleo y la equitativa distribución del ingre

so nacional, son todos ellos del mismo nivel 

constitucional en la medida en que las res

ponsabilidades sobre los mismos han sido 

asignadas a autoridades que comparten el 

mismo rango en el arreglo institucional que 

para la organización del Estado prevé la 

Constitución, en un marco de total indepen

dencia de lo poderes públicos. 

No obstante lo anterior, en la medida en que 

es universalmente aceptado y empíricamen

te comprobado hasta la saciedad, que la 

inestabilidad en el nivel de precios, d " la cual 

depende en e encia el poder adquisitivo de 

la moneda, afecta negativamente tanto el cre

citniento del product con'lO la generación 

de empleo y la equitativa distribución del in

greso nacional resulta incuestionablemente 

pdoritario que, pal-a maxinlizar los logros en 

el conjunLo total de objetivo , ~e le confiera 

tratamiento de excepción al prohl ma de la 

estabilidad d L nivel de precios . Se reconoce 

con ello su calidad de condición necesaria 

para el ad ~cuado (i.e . su e tabilidad y sos te

nibilidad) logro de lo~ demás objetivos de 

política macroeconómica. 

Lo anterior, claro e tá, partiendo de u n he

cho también universalmente aceptado y 

empíricamente corroborado, cual es el que 

las inconsistencias que se presentan y los sa

crificios relativos en que es ineludible incurrir 

a cono plazo entre el objetivo de estabilidad 

del poder adquisitivo de la moneda y los 

demás objetivos, particulanuente el de cre

cimiento del producto, son perfectamente 

compatibles en el largo plazo si , y 010 si, se 
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logra hacer un manejo estable y sostenible 

de los precios. 

Resulta también claro y evidente que las in

consistencias y los saCl-ificios relativos enU-e 

objetivos que se presentan en dicho corto 

plazo, son menores en la medida en que son 

n'lenores las variaciones del nivel de precios; 

en consecuencia, a mayor estabilidad soste

nible del nivel de precios, mayore son las 

posibilidades de hacer compatibles tanto en 

el corto como en el largo plazo el objetivo 

de inflación y los demás objetivos de Índole 

macroeconómica. 

De lo dicho cabe colegir no solo que resulta 

incuestionable lo ya s ñalado en matel-ia de 

otorgarle un trataIuiento de excepción al 

problema de la estabilidad del nivel de pre

cios, sino también que resulta conducente 

reducir progresivam nte su variabilidad hasta 

ni eles de baja significancia, dentro del L-an

g de la~ inflacion .~ de un dígito . 

Adicionalmente, se colige que , en la Con~ti

tución y la le que dan origen a un banco 

central independiente , cuya Junta funge 

como autoridad monetaria, calnbiaria y cre

diticia del país , hay un conjunto de acierto. 

entre lo~ que cabe destacar: 

1) EL que exista en Colombia una institución 

única y exclusivaluente dedicada a preser

var el poder adquisitivo del pe o y a ga

rantizar el adecuado funcionamiento del 

sistema de pagos del país ; 

2) El que en cumplimiento de su mandato 

constitucional y legal de coordinar el lo

gro de dicho objeti o con el logro de lo~ 
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den1ás objetivos de la política macro-

conómica, la autoridad en cu stión ten

ga que dar prioridad en sus decisiones al 

objetivo bajo su re ponsabilidad, la esta

bilidad de la moneda, allí donde se pre

senten situaciones de conflicto con los 

demás objetivos; 

3) El que, para garantizar un lnanejo inte

gral y eficiente de los instrumentos rele

vantes al control de la intlación, su ám

bitos de competencia sean, c n exclusión 

de otras instancias , tanto el monetario, 

com el cambiaLio y el crediticio. 

Más itnportancia aún hay que otorgarle en 

la actualidad al objeti o de preservar el va

lor de la moneda en la medida en que, en el 

escenario internacional , el pab empieza a 

aparecer cada vez más como un país atípico 

y su inflación, relativa a la del resto del mun

do, se convierte cada vez rnás en un factor 

de c()nlinua~} signil1catÍ\'a~ pérdida~ de co m

petiti idad de la base producli a nacional, a 

través de las p,"esiones hacia la re aluación a 

que da origen . 

ll. DE LA VOCERÍA DE LAJUNTA 

Encuentro que la principal fortaleza de la 

Junta radica en que se logre lnaximizar su 

capacidad de operar como un cuerpo cole

giado, que por naturaleza 10 e " de gran 

capacidad deliberante , y en el cual el libre y 

desprevenido examen de los problemas se 

lleva a cabo en la mejor capacidad intelec

tual de sus integrantes y con el más amplio 

apoyo técnico posible . A este respecto qui

siera señalar con un poco de nostalgia que 
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creo que, en lo que hace al período en que 

me tocó de empeñarme, la capacidad en 

cu stión se hizo presente con má fuerza en 

la primera mitad del mislno; omito aquí 

adentrarm en las cau as a las que atribuiría 

este h cho, no obstante espero que los inte

grantes de la nueva Junta sabrán superadas 

y reencontrar este camino de manera vigo

rosa y conducente. 

Por dinámicas propias del conflicto de inte

reses que se dan en la sociedad y que se 

trasladan d muy diversa manera ' a las ins

tancias del Estado, reforzando lo~ conflictos 

que de por sí se dan en el interi (" de éSle en 

razón e1el jereíeío del poder, la sociedad o 

por lo men s, in"lportantes seglnentos de la 

rni lna, han proce aelo negativamente el que 

en el seno de la Junta exi 'tan opiniones di-

ergentes entre sus tniembro ', 'obre asuntos 

de su cOJnpelencia. O esta forma, esto, que 

pre ' i 'amente constituye parte 111Uy importan

t <.: el ' I a fo r tal e z a del a i n S ti tu ció n , 

preocupantemente ha ido adquiriendo una 

connotación negativa en la opinión pública. 

Lo anterior. en muy importante medida, se 

origina en la falta de transparencia que ca

racteriza la comunicación de laJunta con los 

distintos estamentos de la sociedad, 10 cual , 

en gl-an pane, se debe a que dicha comuni

cación se lleva a cabo a través de unos medios 

que , para el mercadeo de su producto, pri

vilegian el enfatizar los conflictos y/ o la 

diversidad de opinione presentada como 

síntoma de conflicto. 

De la lni 'ma manera contribuye a la genera

ción del problema el hecho ele que siendo el 

señor Ministro de Hacienda y Crédito Públi-
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co, en su carácter de Presidente de la Junta, 

el principal vocer de la mi ma, al tiempo 

que es el Inás calificado vocero del gobierno 

en materias económicas, us intervenciones 

públicas, en la medida en que conjugan este 

doble carácter además de con frecuencia no 

ser representativas, dan origen a onfusión. 

Lo anterior se presenta particularmente bajo 

circunstancias en que, como ocurre con al

guna regularidad, la posici' n del g bierno 

en la Junta no es necesariamente mayorita

ria dado el balance que a éste le corresponde 

hacer entre los distintos objetivos macroeco

nómicos bajo su responsabilidad, el cual 

t-esulta difícil de lograr en un m.arco de rela

tivo corto plazo como es el que normalmente 

encuadra las decision , de cada gobierno. 

Una vez generada la confusión en circuns

tancias de esta índole, se hace necesario que 

laJunta, a través de alguno de sus tniembros 

di ·tinto del MiniMro, haga conocer la posi

ción del cuerpo en uestión, es decit-, la 

po~jción mayoJ"Ítaria. lo cual, a~í propicie 

percepcione equivocada de la ituación en 

la opinión pública. que hay que procurar lni

nimizar. resulta menos desorientador que el 

que la opinión en cucMión ~e qu de con una 

idea equi ocada. 

Por é ta y por razones de otra índol , aún 

más su tanti as, en diferentes ocasiones he 

expresado mi pensamiento en el 'entido de 

que el señor Mini tro de Hacienda y Crédito 

Público, no debería formar parte de la Junta 

y mucho menos aún 'er su vocero ya que, 

como se ha señalado, con una frecuencia sig

nificativa, en la medida que simultáneamente 

ejerce de vocero del gobierno, le resulta di

fícil, por no decir imposible, hacer a 

cabalidad una presentación representativa de 
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la postura de la Junta sin con ello entrar en 

flagrantes contradicciones. Así las co as y 

habida cuenta de las restricciones existentes 

en el inmediato futuro, con idero que debe 

llegarse cuanto antes a un acuerdo formal 

en el seno de laJunta, según el cual se desig

ne como vocero de la misma al Gerente 

General. salvo casos particulares en que se 

acuerde que la vocería la llevará uno cual

quiera de los demás miembros, 10 cual debe 

explícitamente darse a conocer a la opinión 

pública. Lo anterior debe erse complemen

tado con la publicación, si es necesario paga, 

en diarios de amplia circulación, de comu

nicados oficiales de la Junta , cuando la ' 

circunstancias así lo ameriten. 

Igualmente, considero que los pronuncianlicn

tos públicos que en distintas circunstancias 

hacen a nivel individual los mien,bros de la 

Junta, teben setO, y los que tuve oportunidad 

de conocer lo han sido, no ~olo l-ih'Uro~os, sino 

tantbién sobrio ' r objetivos. C0l110 correspon

de a un banquero centt-al. Para e itar 

confusiones con re. pecto a que l()~ JniSlnO~ 

!'>ean o no interpretados como voce.-ía autoli

zada de la Junta, ello debe hacer e expHcito 

en cada lnOluento y oportunidad. así parezca 

redundante. 

Mal se haría en privar a la opinión pública 

de información tan relevante como de h -

cho lo es la que refleja ánguJ s de análisis o 

matices de los luismos, que difieren de la 

posición mayoritaria acordada en el interior 

de la Junta en lo que se refiere a la evalua

ción de las circunstancias corrientes y las 

políticas a que éstas dan lugar, ello, claro 

está, siempre y cuando medie razonada 

sustentación, 
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Re ultan manique los argumento según 

10 cuales e t tipo d ejercicio de tran pa

rencia, l"eSp nsabilidad y r sp to para con 

la opini' n pública que c nstituye el dad 

acceso a la mi ma a información y análisis 

de gran relevancia y pertinencia, a lo que 

c nduce e a confundida a deSOl"ientarla, 

al tiempo que s argumenta tambi ' n mali

ci sa e intere adamente que el principal y 

quizás el único pi" pó ito de ello e cons

truir una plataforma de ataques al gobierno 

de turno. Lo que sí resulta pertinente desta

car a este re 'pecto es qu los ejercicios n 

cuestión deben estar impregnados de pru

dencia y deben llevars a cabo con el debido 

cui lado de que no g n r n confusión, que 

no es 10 mi ' tno que debate o controversia. 

Todo lo anterior lo digo con la autol"idad que 

me confierc el habcr optado, a nivel perso

nal, pOtO nu nca hab r hecho un pro

nunciamiento públic distinto de los quc lne 

corre p ndió hacer en atención a itaciones 

d'l Congr ·~o. 

anal mu ituportanre d . contacto d ~ laJunta 

con la ~ociedad ci il particularmente con re

pn.: entantcs autorizado del ector real, e~ el 

que se viene dando a travé~ de lo cOJnit ~s 

consultivos que la Junta creó a ni el tanto re

gional como intergremial y ,ectoria! ( 'cctor 

financiero). Esta tarea deb "ría enriquecers y 

reí" n~arse, pue, además de que permite a la 

Junta y a sus miembro pre 'entar defi nder 

su isión sobre el curso de la economía y las 

medidas por ella adoptada ' para dentado, 

ante un auditorio calificado y que asume la 

responsabilidad de difundir eltnensaje en sus 

respectivas comunidades, también pennite quc 

los integrantes d éste planteen de n'lanera 

transparente, directa y de hecho muy ariada, 

sus críticas us inquietudes y su visión sobre 

las perspecti as económicas en el ámbito na

cional y regional. 

III. D E LA COORDINACIÓN DE LA 

POLÍTICA MACROECONÓMICA 

Es verdad sabida, aunque pretendidamente 

ignorada en ciertos círculos de la opinión 

calificada, qu el margen de expansión m -

netaria consistente con una meta dada de 

inflación, al igual que su concomitante, el 

margen de crecimiento del crédito, se distri

buyen entre lo dos grandes agentes de la 

economía: el 'ector pl"ivado y el s ctor pú

blico. En una sana lógica de eficiencia 

pt"oductiva, los márgenes en cu "stión debe 

utilizarlos preferentemente el 'ector pri a

do, dejando al ,e tor público el reman nte 

en el intet"iot" de lo~ mismos por encima del 

requ "rido para atender sus nece idades allí 

donde efectivamente la iniciativa privada e 

competitiva. 

En el pab, particularmente cn lo último, 

alÍ.o s , para atender la d manda dc cxpan

sión de un scctor público qu en lo corrido 

de la d ' cada pasó de repre 'entar cerca del 

20% del PIB a cerca del 36% d 1 mismo, 

margcn dc expansión monetaria y del crédi

to, ha sido prioritariamente copado por cl 

'ector público en forma tal que al scctor pri-

vado se le ha ido progresivamente limitando 

el espacio de financiamiento requerido para 

atender su adecuada expansión, a pesar de 

que los lnárgenes en cuestión han venido 

siendo definidos con relativa laxitud . 
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Al respecto de manera equivocada se ha 

hech cr er a la opinión pública que el pro

blema que de 110 surge el del e tran

gulamiento del sector privado, tiene su ori

gen en la falta de coordinación entre laJunta 

y el gobi rno, concretamente el Ministerio 

de Hacienda y Crédito Público. LaJunta por 

u parte, ha sido poco eficiente en hacer 

conocer a la opinión pública que si bien es 

la responsable del dimensionamiento del 

"espacio monetario y crediticio", condicio

nada a que el mism ea conducente al logro 

d l bjeti o de inflación, la luisma carece d 

autoridad y/o instrumentos para distribuirlo 

entre el sector privado y el sector público. 

Re ulta importante hacer saber de luanera 

convincente a la opinión pública, que el pro

blelua n cuestión, 1 de la competencia por 

el" spa i mon tario y rediticio", es esen

cialmente del resone del gobierno y 

responde a la prioridad que el mismo le otor

gu a su propio de 'arrollo vis a vis el del 

sector privado. s necesario a este re pecto, 

evidenciar que la discusión sobre la falta de 

coordinación entre la junta del Banco y el 

gobiern n pa~a de er uno más de 1 s 

mucho ' sofismas de distracción entre los 

cuale · ' e d bate el país y como tal tiene con

fundida a la ciudadanía, al tiempo que está 

causando un grave deterioro institucional, 

particularmente a tra és del deterioro a que 

da lugar 11. la credibilidad de la Junta; por 

otra parte , tá dando origen a una gran 

pérdida de energía productiva empleada 

en debate estérile mal enfocados e 

inconducentes. 

Si algo cabría decir de la experiencia de los 

pasados cuatro años en esta materia es qui-
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zás que los e fuerzas de coordinación he

ch s p r la Junta , en conjunto con el 

Ministerio de Hacienda, han sido no solo des

proporcionados a us re ultados sino 

también inconducente . Prueba de lo ante

rior se ha evid nciado con toda con

tund ncia en la coyuntura actuaL en la cual 

finalmente y después de que la Junta ha ve

nido insistiendo en ello por muy largo 

tiempo, se reconoce ante la opinión pública 

que existe un grave problema estructural de 

las finanzas públicas cuya dinámica es total

m nt insostenible y cuya solución es 

urgente i quiere evitar una crisis de am

plias proporciones. 

Ha sido una constante de estos años que 11. 

el contexto de negociacione ·, casi que per

manentes, dirigida ' a buscar estimular en el 

gobierno un grado mínimo de disciplina fis

cal (i. e. el esfuerzo requerido para logra 1-

u na consisten ' ia financiera a nivel macro), 

la junta de hecho ha sacrificado autonomía 

en La definición de la política mon taria, cam

biaría y cI"editicia, para buscar acomodar en 

el contexto de las 11. ;ogociaciones en cuestión, 

crecimiento de los agregados monetarios y 

e l cr ' dilO qu han estado sistemáticamente 

en la parte g nerosa d 1 spectro de posibi

lidade '. Lo anterior con sus consecuentes 

fecto posteriores en el crecimiento de los 

pr cíos por sobr lo fijado como meta en las 

distintas oportunidades, lo cual a su vez ha 

minado la credibilidad de la j unta, sin que 

con ell se haya 1 grado que el gobierno dé 

adecuado cumplimiento a los compromisos 

mínimos exigibles a nivel fiscal. 

Vale la pena hablar de compromisos míni

mos exigibles a nivel fiscal para resaltar el 
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hecho de que el así llamado déficit fiscal con

sistente, estimad en el marco de la 

programación financiera del sector público 

no financiero consolidado realizada a nivel 

macroeconómico, además de que presenta 

problemas significativos en materia de los 

márgenes de errOl- probables a 'ociados con 

el ejercicio de pl"ogramación financiera, por 

su naturaleza misma, de lo único qu en 

esencia es indicativo es de lo que podría Lla

marse el déficit financiabl para el caso del 

sector público no financiero com un todo, 

dados ciertos parámetros de crecimiento del 

producto, de los agregados monetarios y en 

últill1a instancia, de los precios . 

No obstante, la consistencia en cuestión no 

dice nada con respecto a la posición fiscal 

l"equerida para que el sector público haga 

adecuadas contribucione ' a problemas d 

gran rele ancia Inacro 'conóll1ica como son , 

aponar a la disminución del bajo nivel de 

ahorro de la economía o a la ~()ludón de un 

prohlema concomitan[(,:, cual e garantizar 

la ~oMenibiliclad a laq~o plazo del déficil en 

cuenta corriente de la halanza de pago~ y o , 

morigera!" las pre~ione hacia la revaluación. 

A la luz de hacer aportes a la solución de 

problema~ estrictamente ele esta índole, la 

posición fiscal del gobierno debería haber 

sido significativalnente más austera (i. e. ge

neración de superávit fj~caJes de por lo 

menos 3 % del PIB, reduciendo el gasto pú

blico en forma tal que la participación en el 

PIB antes que 'eguir creciendo como a , 

hacia el 40% del PIB, se reduzca nuevamen

te a niveles cercanos al 20% del PIB) . 
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Al respecto, cabe decir que mientras a partir 

de 1994 el sector privado viene realizando 

un acelerado ajuste de la posición altamen

te deficitaria que exhibía en dicho año (cerca 

de 6% del PIB) , la cual se evidenciaba en la 

casi totalidad del déficit en cuenta corriente 

existente en aquel entonces, el sector públi

co, partiendo de una posición casi de 

equilibrio en sus finanzas, ha aprovechado 

el espacio liberado por el sector privado a 

nivel del desajuste de las cuentas externa ' , 

para acomodar allí su propio desajuste , el 

cual avanza de lnanera que lo hace claramen

te insostenible, así, a corto plazo, por diversas 

razones (i. e . perspectivas petroleras , credi

bilidad crediticia), ello resulte financiable. Es 

ésta claralnente una tendencia pel-versa en 

el n1anejo de los desequilibrios macro co

nÓlnicos existente ' en la economía del país, 

la cual es nece~a¡-jo revertir, cuanto antes 

mejol". 

La Junta, además de haber acrificado auto

nomía en ' u~ decisiones a lra és de un Inal 

entendido e improductivo (i .e. no en vano a 

pesar del mbmo la posición fiscal se ha veni

do deteriorando progresivamente y de 

manera significativa) esfuerzo de coordina

ción de la política monetaria, cambiaría 

crediticia con la política fiscal, resulta claro 

que, con relativa frecuencia , en aras de lo

grar acuerdos relativamente precarios en el 

sentido de acomodar muy parcialmente los 

intereses disímiles de las partes, asumió cos

tos significati os en materia de oportunidad 

de sus decisiones. 
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El tema de la oportunidad de las decisiones 

es particularmente importante si se tiene en 

cuenta que: 

1) Los efectos de la política monetaria alcan

zan su desarrollo pleno con rezagos que 

normalmente pueden estar alrededor de 

los dos años. 

2) Los desfases en la polltica fiscal se eviden

cian plenamente con rezagos que normal

mente superan el año , mientras que la 

política monetaria puede prácticamente 

monitol"earSe en tiempo real. 

Así las cosas, antes que seguir enfatizando 

este tipo de e~fuerzos inconducentes en 

materia de coordinación macroeconómica, 

lo que resulta urgente es que tanto la Junta 

del Banco corno el sector p."ivado o'"ganicen 

claros y eficientes sistemas de monitoreo sis

ternático de los efectos del gasto público y 

su finan c iamiento ~obre l o~ mercado~ de 

dinero (i. e . ta!)a de interé!) y cambiarío (i . 

e . ta!)a de cambio) , alre d e dor d e lo~ cuales 

se instrum.enten procesos de pre!)ión perllla

nente y sist luática sobre el !)ector público 

para que a~uma postura~ fbcales que permi

tan corregi," los efectos perversos que se 

perciben en cada momento, particularnlen

te aquellos sobre los mercado~ a que se ha 

hecho mención y sobre las posibilidades de 

acceso del sector privado a los mismos. 

Desde la óptica misma de la Junta, resulta 

ob io que el principal efecto perverso que 

debe buscar neu tratizarse es todo aquel que 

amenace con expresarse a través del creci

miento del nivel general de precios, habida 
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cuenta de lo muy importantes ajustes que 

continuamente deben llevarse a cabo n los 

precios relativo de los distintos bienes y 

servicios, en forma tal de permitir que en 

cada monlento reflejen, de la m.ejor maneL"a 

posible, las condiciones de escasez relativa 

de los mismos. 

Un efecto colateral del proceso de coordina

ción mal entendido que se ha venido 

adelantando entre la instancia monetaria, 

cambiaría y crediticia y la instancia fiscal, es 

el incentivo negativo que el mismo viene pro

duciendo en la moral de trabajo de los 

cuadros técnicos del Banco que, continua

mente, se ven defraudados por unaJunta que 

con frecuencia prioriza la voluntad de aco

modación requerida para la concreción de 

"acuerdos" con el gobierno, por sobre las 

recomendaciones técnicas pertinentes para 

conducentemente garantizar el logro de las 

metas en materia de intlación 

W DEL INTERÉS GENERAL DE LA 

NACIÓN 

Los miembros de la Junta Directiva del Ban

co , en su totalidad , tienen el mandato 

constitucional y legal ele, en procura del ob

jetivo anti-inflacionario, obrar en el mejol" 

interés general de la Nación y, en desarrollo 

de dicho mandato, tienen la obligación, tan"l

bién constitucional y legal , de expedir 

normas por la vía general. 

A su vez, el tipo de precios (i.e. tasa de inte

rés , tasa de cambio) que se determinan en 

los mercados que afectan directan"lente las 
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variables que controla la autoridad monetaria, 

cambiaria y crediticia (i.e. crecüniento de los 

agregados monetarios, requisitos de encaje, 

crecimiento del crédito neto a la economía, 

aculnulación de reservas internacionales) , son 

los que se conocen como precios generales 

de la economía y como tales no deben estar 

sujetos a distorsiones y/o tratanuentos diferen

ciales por la amplitud y profundidad del efecto 

negativo que, en términos de eficiencia pro

ductiva, ello genera. 

En virtud de lo anterior, la Junta no atiende 

estrictamente el mandato de trazar normas 

por la vía general cuando, en sus luedidas 

establece tratamientos de excepción (i. e . 

encajes diferenciales, excepciones a la sobre

tasa al crédito extel~no , acceso a las facilidades 

de redescuento a tasas diferenciales) . 

Particular cuidado ameritan a este respecto , 

los tl-atan1ientos de excepción que se confie

ran a entidades del sector público (i . e. Caja 

Agraria, Finagro , lFl , BANCOLDEX, FNC) 

pues, además de las distorsiones a que dan 

origen, apuntan a mantener, de luanera ad

ministrada, la competitividad a instituciones 

que de hecho no la tienen ni están en capa

cidad de adquirirla y cuya razón de existir 

en una econornía de mercado resulta muy 

cuestionable, problema este sobre el cual 

volvel-é más adelante. 

Igual cuidado debe observarse en no conce

der tratamientos de excepción a las 

operaciones de reintegro de divisas que ha

cen las entidades de gobierno , parti

cularmente la Tesorería, pues, al tiempo que 
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las mislnas harían perder transparencia al 

proceso de formación de precios del merca

do de divisas , conllevarían también un 

subsidio del banco central hacia el gobier

no , el cual , además de carecer de jus

tificación, se convierte en un incentivo a la 

contratación de crédito externo por parte del 

sector público. Menos aún cabe hacerlo , 

como se planteó recientemente en el marco 

de, adicionalmente, aceptar el Banco la can

celación en moneda extranjera de 

obligaciones pactadas en pesos (i. e. venci

miento de TES elnitidos por la Tesorería) , 

para incol-porar las divisas en cuestión direc

tamente a las reservas internacionales, a un 

precio implícito que no hab.-ía reflejado su 

paso por el mercado y que por ende habría 

conllevado un subsidio a operaciones 

del gobierno diseñadas para sustituir endeu

damiento interno por endeudamiento 

externo. Este, a su vez, I-esultat-ía más abe

n"ante aún bajo circunstancias en que al 

sector privado se le limita el a c ce so a ende u 

damie nto exte rno. 

En esta línea de ideas cabe llamar la aten

ción de luanera reitel-ada sobre el hecho de 

que la sobre tasa vigente para operaciones de 

cl"édito externo, impuesta por la Junta, ade

más de ineficiente y distorsionante , resulta 

discritninatoria contra el sector privado en 

la medida en que afecta los plazos a los cua

les normalmente éste contrata sus créditos y 

no afecta pal-a nada aquello plazos a lo que 

se contrata la mayoría de 105 créditos del go

bierno. A lo anterior c abe añadirle su 

carácter de instrumento de protección incon

ducente al sistema financie~o nacional. 
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V. DEL GERENTE Y MIEMBRO DE LA 

J UNTA 

El Gerente General del Banco ostenta el do

ble carácter de máxima au toridad 

administrativa de la institución y miembro 

de la Junta Directiva, es decir, de la autori

dad monetaria, cambiaria y crediticia del país, 

que no es el Banco. Este hecho que a pri

mera vista obedece a una lógica defensable, 

no deja de presentar problemas, algunos de 

los cuales ameritan un llamado de atención 

por sus potenciales efectos deletéreos sobre 

el espíritu de cuerpo del cual deriva en gran 

parte su autoridad la Junta. 

Con respecto al proceso de fo."mulación y 

decisiones de política, al igual que el Minis

tl"O de Hacienda y Cré dito Público, el G e rente 

General del Banco es un miembro Iuás de la 

Junta, en igualdad de condiciones como tal 

a los demás miembros d e la misma; ni la 

~on~titución ni la ley le s confiere n una au

toridad particular, por e n c ima d e los den"lás , 

en el interior del cuerpo colegiado d e natu

raleza deliberante que ésta constituye. 

No obstante 10 anterior, en el devenir de los 

acontecimientos se corre siempre el riesgo 

de que el equilibrio atrá~ enunciado se rom

pa por las vías de hecho; ello puede ocurrir 

a través de mecanismos de H1Uy distinta ín

dole entre los cuales me permito llamar la 

atención sobre los siguientes: 

1) En la medida en que el Gerente interpre

te que su papel principal dentro de laJun

ta es servir de mediador (" broker") entre , 
las posiciones del gobierno y las posicio-
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nes de los demás miembros de ésta, para 

en dicha función propiciar soluciones de 

cOlupromiso allí donde se perciben des

acuerdos significativos, existe un alto ries

go de que en este objetivo encuentre una 

comunidad de propósitos con el Minis

tro de Hacienda y Crédito Público, dado 

el interés de éste como representante del 

gobierno en la Junta, porque se dé cabi

da en las decisiones a consideraciones 

distintas a la de dar prioridad al objetivo 

de inflación. A partir de ello , implícita o 

explícitamente, bajo ciertas circunstan

cias , se puede generar entre ambos u na 

alianza que, rompiendo el equilibrio na

tural de poder que se su pone debe exis

tir entre los distintos miembros de laJun

ta, afecta ámbitos como podrían ser el 

manejo de la agenda, la canalización diri

gida del apoyo técnico, la limitación inte

ligente de acceso al mismo, y la orienta

ción de las discusiones requeddas para 

la adopció n ele d e cisio nes e specíficas. 

2) El hecho de que en la Junta el Gerente, 

además de tener su propia posición téc

nica sobre la orientación de la política 

monetaria, cambiaría y crediticia, al igual 

que sobre los ' íssues " particulares que 

surgen alrededor de la misma, debe tam

bién responder por las posiciones que al 

res pecto tenga a nivel técnico la adminis

tración del Banco, en más de un caso lle

va al riesgo de que se genere una propen

sión a inducir que las posiciones técni

cas, antes que cualquier cosa, apoyen la 

posición también técnica del Gerente, 

hecho este que puede darse de maneras 

muy disímiles y sin que necesariamente 
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haya que acudir al expediente de violen

tar el aparato técnico de la institución, ni 

el carácter técnico de las recomendacio

nes (i . e. a través tanto de la asignación 

como de la autorización para distribuir y 

difundil- en el interior del Banco los tra

bajos técnicos realizados ; a través de la 

fijación de prioridades de investigación y 

de elaboración de documentos) . 

Aspectos co.mo lo anteriores luinan la real 

fortaleza de la Junta, entendida ésta como 

cuerpo colegiado de naturaleza deliberante 

en el cual la garantía de que se pueda velar 

permanentemente por el mejor intel-és de la 

Nación lo que en esencia la garantiza es el 

proces de libre examen llevado a cabo por 

personas idónea , individual y profesional

mente , que , en igualdad de condiciones 

tanto de valoración de sus opiniones en lo 

pl-ocesos de decisión , como de apoyo técni

co lo luá~ amplio, calificado documcntado 

po iblc , debe gcncl-al' decisiones de política 

c nducentes a reducir de manera con isten

te y so~tenible la inl1ación. 

Con respecto al primero de 'stos problemas 

potenciales , so de la idea de que el aporte 

del Gerente puede ser luuch más significa

tivo si antes de estar orientado a las labores 

de mediador ("broker" ) atrás mencionada , 

se orienta hacia las de ejercer un verdadero 

liderazgo de la Junta y la sociedad en la lu

cha contra la inflación. El enfoque de 

mediador, si bien es un enfoque lícito y que 

produce resultados defensables a la luz de 

cierta óptica, es, a mi juicio, un enfoque in

conducente , pues las soluciones de 

compromiso a que normalmente da lugar, 
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determinan indefectiblemente una conduc

ta acomodaticia que en más de una ocasión 

no da ni para calificarla de 'second best" a la 

luz de sus resultados en el ámbito de la lu

cha contra la inflación. 

Con respecto al segundo de estos probl mas 

potenciales soy de la idea de que hay que 

liberar al Gerente de la respon abilidad y de 

las contradiccione a que inherentemente da 

lugar el que tenga que responder en laJunta 

por los trabajos y las recomendaciones téc

nicas que hace la administración con el 

Pi-opósito de darle apoyo calificado y docu

luentado a este cuerpo en sus procesos de 

decisión. En este sentido, considero que a 

nivel de personas, la instancia última admi

nistrativa del Banco en el ámbito técnico 

debe ser el Gerente Técnico, quien para di

cho efecto no debería l-eponar al Gerente 

General sino al COJuité Técnico de la Junta 

integrado por el pI-opiO Gerente , los cinco 

miembros permanen(e~ y el Vic 'mini. tro Téc

nico de Hacienda Crédito Público; a ~u vez 

al Gerente T é cnico debería reportar la tota

lidad del equipo técnico del Banco , sin 

injerencia alguna del Gerente . 

El Comité debería ser la instancia responsa

ble de programar Los trabajos técnicos , 

definir los términos de referencia para su 

elaboración, asignar su ejecución con la ase

soría del Gerente Técnico hacerles 

seguimiento y dar luz verde para que en la 

medida en que van evolucionando, los do

CUll"lentos tengan determinado tipo de 

estatus hasta que obtengan el visto bueno 

para ser considerados documentos de Jun

ta. En toda esta materia, tengo la impresión 
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de que ha habido un significativo retroceso 

y, entre otras cosas, para compensarlo, pien

so que resultaría útil crear estímulos para que 

el equipo técnico asuma una actitud proac

t¡va en lo que hace no solo al análisis crítico 

de las decisiones de la Junta, sino también 

en lo que atañe a sugerir a ésta cursos de 

acción conducentes al adecuado manejo del 

problema inflacionario, sin esperal- instruc

ciones ni mucho menos directivas sobre qué 

es 10 que se quiere en cada mDmento y ante 

cada decisión, lo cual para nada significa 

que cuando éstas las provea el Comité no 

deben ser debidanlente atendidas, todo lo 

contrario. 

"VI. D E LOS ASPECTOS 

ADMINISTRATIVOS 

Consiclel-o que el hilo conductor a este res

pecto viene dado por la necesidad de ampliar 

profundizar el proceso de reingeniería a o

ciado con convertir el Banco ele la República 

de un banco embor del formato quc tcnía 

en la era de la banca de fomento, a e tricta

mente un banco central en la lnás lnoderna 

de las acepciones del ténnino en cue~tión. 

Al respecto. si bien se han hecho avances 

sustantivos, considero que es mucho aún lo 

que resta por hacer. Los principales ámhitos 

que requieren acciones en esta línea de ideas 

son aquellos identificables como asociados 

a actividades que no son, en sentido estric

to, propias de un banco central moderno, 

entre los cuajes cabría mencionar: 

1) La necesidad de proceder a liberarse cuan

to antes de responsabilidades en materia 
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de administración del CERT y manejo de 

la cartera de FINAGRO, proceso este que 

ha tonlado ya mucho más tiempo y ener

gía del que hubiere sido recomendable. 

2) Cerrar las sucursales o limitarlas a unas 

poca ' (posiblemente Medellín, Cali y 

BarranquilIa dándoles el carácter de re

gionales) cuyas funcione se limiten es

trictamente, a: 

i. Las L-equeridas por el apoyo a un 

sistema de pagos debidamente tnoder

nizado con los criterios de utilizar en 

el mismo tecnología de vanguard ia y 

de maximizal- la participación del sec

tOl- privado en su configuración, y 

ii. Las de compilación, pl-ocesamien

to y análisis técnico de información 

estan-dal-izada de nivel l-egional. 

Eventualmente, en las ciudades capi

tajes de depanalnento en que hoy 

exi 'ten sucursale~, cabe analizar has

ta qué punto amerite conservar unas 

oficinas que cumplan en su área de 

influencia con funciones relativa~ a la 

compilación y m,anejo de información 

local. 

3) Liquidar las actividades industriales que 

lleva a cabo el Banco (i. e. fabricación de 

billetes y lnoneda , procesamiento y cer

tificación del oro), sobre la base de que 

la competitividad internacional de las 

mismas resulta cuanto menos cuestiona

ble. En el caso de la producción de espe

cies monetarias, este hecho se comple

menta con el de los riesgos que ciena-
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mente existen en materia de que la pro

gramación de la producción de dichas 

especies, se vea definida no solo en fun

ción de atender adecuadamente la deman

da de dinero consistente con el logro de 

luetas preestablecidas de inflación, sino 

también en función de buscar dar plena 

utilización a la planta de personal y equi

pos disponibles en estas instalaciones in

dustriales. 

4) Minimizar la organización cOluprometida 

con la compL-a de oro y platino por parte 

del Banco, manteniendo e inclusive me

jorando el estímulo para que el sector 

privado lleve a cabo de manera adecuada 

y competitiva esta actividad, COIUO pare

ce claro que lo viene haciendo a partir de 

que laJunta propició algunos cambios en 

la política correspondiente. Al respecto, 

creo que la idea de que el Banco lleve a 

cabo esta función a través de contratos 

con terceros , no resulta conducente, ya 

que ello estimularía una ampliación de su 

participación , así sea indirecta, en el 

mercado de oro y platino en la medi

da en que de lo conu-ario sería difícil 

que los terceros en cuestión pudieren 

interesarse. 

5) Organizar como patrimonio autónomo 

independiente la actividad cultural que 

lleva a cabo el Banco para efectos que, 

con los recursos patrimoniales de que se 

le dote y los aporres presupuestales a que 

se haga merecedora en función de la va

loración que la sociedad le da a la labor 

que cumple, se desarrolle de manera tal 

que no distraiga esfuerzos del Banco Cen-
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tral, de sus ejecutivos y de sus autorida

des adn1inistrativas , en el logro de los que 

son sus objetivos sustantivos (preseL-var 

el valor de la moneda y garantizar el ade

cuado funcionamiento del sistema de 

pagos) . A su vez, la labor cultural que se 

lleva a cabo debe desarrollarse en forma 

tal que no padezca de los vicios del cen

tralismo y el elitismo tanto social como 

cultural, al tiempo que debe buscar 

maximizar la capacidad de impactar ma

sivamente el sistema educativo del país a 

sus distintos niveles , con prioridad en los 

básicos . 

A través de una reingeniería de la índole es

bozada, cOluplen1entada con un adecuado 

proceso de modernización de los ámbitos 

relativos al sistema de pagos y a la sistemati

zación, proce . aruiento y análisis de 

información (incluyendo en ello lo necesa

rio para crear un ambiente adecuado de 

de 'estímulo a que las operaciones de distin

ta índole que realiza la institución no puedan 

ser aprovechadas por propios o extraños 

para propósitos fraudulentos , particu lal-men

te asociados con el lavado de activos , en 

especial dinero), estimo que la planta de per

sonal del Banco difícilmente deberla llegar a 

los mil ctupleados, 10 cual implicaría una re

ducción de la misn1a, del orden de los dos 

mil quinientos a los tres mil empleados, en 

adición a la realizada hasta el momento . Esta 

debería llevarse a cabo con ambiciosos pro

graluas de retiro para los cuales no se 

considere elegible el personal que las auto

ridades del Banco seleccionen con el criterio 

de que se considera neurálgico retener y ta

les que gat-anticen que quienes se acojan a 
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los mismos serán adecuadamente remune

rados e indemnizados por lo riesgos de 

transición hacia el desempeño de acti ida

de independientes o hacia el m rcado de 

trabajo; igualmente debe proveérseles de 

programas adecuado de readaptación al 

luercado de trabajo /0 a las actividades por 

cuenta propia. 

El proceso d reingeni da a que se ha he

cho referencia, además de contribuir a que 

el Banco se focalice estrictamente y de ma

nera eficiente en sus funciones y 

responsabilidades de banco central, es a su 

vez, la mejor forma de que la institución con

tribuya de manera estructural a la solución 

del problema fi cal que enfrenta la Nación. 

A la vez que el. mistuo se lleva a cabo, debe 

verse complementado con el adecuado for

talecimiento de la capacidad técnica y 

operati a del Banco en el ámbito de las in

vestigacion s económ i as rel van te ' a la 

ampliación de la~ funciones de la Junta Di

rectiva en su calidad de aut ridad monetaria. 

cambiada crediticia. Particular énfasis debe 

darse en ello a mejorar significali amente la 

capacidad predicti a del Banco en materia 

de comportamiento e 'p rado de la in11ación 

en h rizontes de tictupo de por lo menos 

dos años , haciendo uso de todo tipo de téc

nicas e indicadore (i . e. ta 'a ' de interés de 

colocación de papele ' de gobierno indexa

dos por la inflación) disponibles' igual cosa 

cabe decir con respecto a investigaciones que 

contribuyan eficientemente a crear y difun

dir entre la población una real cultura 

anti-i nflacionaria. 
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Igualmente importante s el proceso de for

talecimiento y tecnificación que debe darse 

en el ámbito tanto de las intervenciones en 

los mercados monetario y cambiario, como 

en el manejo de las re ervas internacionales. 

En lo que hace a este último, cabe decir que 

en pocas áreas COIUO en ésta, el Ban o ha 

avanzado en su modernización, no ob tante 

lo cual sobre la base de la propia experien

cia del pasado reciente , considero que 

resultaría recomendable amplial- y profun

dizar la práctica del manejo de ponafolios 

en administración a través de entidades es

pecializadas de reconocido prestigio , 

probada eficiencia, calificación idoneidad 

a nivel internacional, garantizando una ade

cuada diversificación de portafolio n el 

marco de administración de riesgos conco-

mitante con el al-ácter de reser as 

internacionales que tienen los recurso en 

cuestión y cl-eando adecuados estímulos al 

buen desempeño relativo en el manejo de 

dicho - portafolio -. A e -te respecto, al ti ~m

po que se desarrollan las aptitudes y 

apacidades profe. ionale. del equipo técni

co del Banco re pon able del manejo dir cto 

del portafolio de reel-va ' intel'nacionale ' , es 

muy importante desarrollar la capacidad de 

administrar y monitorear un proceso de 

ampliación y profundización en la prácti a 

de manejo de dicho portafolio en adminis

tración. En este sentido, soy de la idea de 

que con base en la experiencia que ya e tie

ne, se evalúe la conveniencia de invertir la 

situación corriente en esta materia: llegar a 

que el equipo propio del Banco man je una 

porción del portafolio que no exceda el 20% 

del total; el resto, diversificarlo en un grupo 
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de ha ta unos ocho prestigio os y califica

dos agentes especializados a ser seleccio

nados con estrictos criterio de elegibilidad 

en un marco de sana y transparente compe

tencia, como fue el utilizado para seleccionar 

los que operan actualmente. Creo que con 

ello se podría hacer una gran contribución a 

incrementar la eficiencia y disminuir los ries

gos asociado al manejo de e te portafolio. 

Pocas actividades tan de la esencia de un 

banco central como las interv nciones en los 

mercado monetario y cambiado pues, es a 

través de cUas que en la práctica se ejecuta la 

política monetar-ia, cambiaría y crediticia, al 

tiempo que on el principal hículo a tra

vés del ual e transmite a los ag ntes 

económicos las señales asociadas c n la na

turaleza y rientación de dicha política. No 

obstante lo anteri r, es mi impresión que en 

pocas áreas se encuentra más subdesarrolla

do el Banco que ~n ésta, lo cual causa gran 

ineficiencia en t ~rmino de r>érdida de con

u-o I sobr las condicione de liquidez de la 

econ Olía c nsi tente c 11. lo requerido para 

n'laximizar la probabilidad de cumr>lir con la 

meta de inflación. Ello, a su vez, repercute 

no solo en distorsiones en los precio ' tanto 

del mercado monetario (tasa de interés) 

como del mercado cambiario (tasa de cam

bio), sino también en la mu poca 

transparencia que caracteriza la política mo

netaria, cambiaria y crediticia del país , la cual 

resulta difícil de comprender aun hasta para 

quienes la conducen. A pesar de los a ances 

hechos , sigue habiendo ex esiva discrecio

nalidad que contrasta con Jnuchas 

intervenciones regladas a distintos niveles , 

dirigidas a l-estringir flexibilidad a las varia-
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ciones inducidas en las tasas de interés y de 

cambio por choques de diversa índole, todo 

Ha en sacrificio del control s bre las canti

dades (i. e. oferta monetaria, acumulación 

de reservas, nivel de las operaciones de mer

cado abierto) que se supone son la ariable 

instrumental y finalmente, en detrimento del 

control en la volatilidad del nivel de precios 

que es a d nde en última instancia acaban 

expresándose los choque en cuestión. 

VIL D E LA TASA DE CAMBIO 

La experiencia empírica de estos cuatro años 

de la primera]unta alida con hechos la afir

¡nación de que resulta dramáticamente 

equivocada la estrategia de pel-. eguir la cle-

aluación como In ta instl-ulnental para 

disminuir la brecha entre las ariacion s del 

ni el de precio ' (descontado de la inflación 

internacional) y las ariaci n "'s en la tasa 

nominal de cambio. Ello es a í porque, en 

la medida en que una ma or devaluación 

nominal da origen a una nlayor inflación, 

genera por definición presiones hacia la re

valuación de la ta a de cambio real. Esto es 

casi una tautología y como tal debería ascen

der a la categoría de "verdad de Perogrullo", 

no ob tante que en el país hasta quienes 

cuentan con una cierta cultura económica, 

están pl-etendiendo ignorarla en beneficio de 

proteger la ineficiencia y la falta de competi

tividad de una muy amplia gama de 

actividades del sector real. 

En la medida en que el éxito exportador del 

país se encuentre inculado a procesos con

tinuos de devaluación de la moneda, el país 
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estará vendiendo cada ez más baratas us 

exportaciones en el mercado internacional 

y cOlnprando cada vez más caras sus impor

taciones, con lo cual su nivel de vida estará 

decreciendo progresivamente, ya que éste 

depende del poder de compra con respecto 

a una canasta de consumo que contiene tan

to bienes y servicios importados, como de 

producción nacional. 

Bajo estas circunstancias e independiente

lnente de que el gremio exportador obtenga 

más ingresos en moneda local como conse

cuencia de devaluaciones competitivas, el 

aumento del ingt-eso nacional real estará 

condicionado a que el crecimiento en el vo

"umen de las exportaciones no se vea 

contt-arrestado por un deterioro en los tér

minos de intercan'lbio. 

Al lnisnlO tielnpo, en la medida en que co

existiendo con pénlidas en el nivel de ingreso 

real del paÍ!} , el sector exponador incn .... mcn

ta sus ingreso~ en Jnoneda local a través de 

los proce:-.os de devaluación , ello se hace a 

costa de una redistribución del ingl'eso 

que afecta negativamente al así llamado 

'ector no exportador, es decir, al resto de la 

econon'lÍa . 

No hay que perder de vi ·ta qu ~ las devalua

ciones cOlnpetitivas generan efectos de 

retaliación de importantes socios comercia

les que hacen que, para buscar mantene.- las 

ventajas que temporalmente se obtienen, se 

hace necesario llevar a cabo devaluaciones 

cada vez más grandes, ello sin ignorar que 

se constituyen en un estímulo a que progre

sivamente el ingreso real se erosione por la 
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vía de propiciar una cierta incapacidad para 

competir de manera eficiente a nivel inter

nacional. Lo anterior se da esencialmente 

porque las devaluaciones cOlnpetitivas aco

modan el hecho de que los crecimientos de 

la productividad real y las mejol-as en la efi

ciencia de co tos, resulten inferiores a los 

del resto del mundo, particularmente l-espec

to de los llamados "socios comerciales". A 

su vez, por su efecto negativo sobre el nivel 

de precios, las devaluaciones competitivas no 

solo son insostenibles en un contexto de 

políticas de estabilización, sino que dan ori

gen a fuertes presiones hacia la revaluación 

de la tasa de cambio real. 

U na mayor valoración de la tasa de cambio 

que responda a los determinantes fundamen

tales de la lnbma, no necesariamente 

deteriora las exportaciones y sí se constituye 

en un cstÍlnulo a incrClnentos permancntes 

en la eficiencia tanto de costos como pro

du ti a . Ama} Ol" producth idad rna}or 

cOlnpetitividad ; a mayor competitividad ma

yore ' e . ponaciones ; a mayores expor

taciones mayores ingresos externos, a ma

yores ingJ-eso~ extel-nos netos, mayor pl-esión 

hacia la revaluación de la tasa de cambio; 

pasos todos estos que identifican el círculo 

virtuoso del fortalecimiento de una econo

mía y de su moneda. 

El déficit en cuenta corriente que se registra 

a nivel de la balanza de pagos del país refleja 

ante todo un exceso de inversión con res

pecto al muy bajo nivel de ahorro doméstico, 

no necesariamente una tasa de cambio '0-

brevaloracla. El déficit de ahorro nacional 

resulta más grave aún si se tiene en cuenta 
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que para lograr tasas de crecimiento signifi

cativas en términos de su contribución al 

incremento del producto per cápita se re

quiere incrementar la inversión productiva 

en por lo menos cinco puntos porcentuales 

del PIB. 

Hace falta aún mucha cultura pública sobre 

el hecho de que la autoridad monetaria, cam

biaria y crediticia, no controla variables 

reales, sino variables nominales. A su vez y 

por lo ya señalado antes , es tatnbién impor

tante que la opinión púbJica comprenda que 

la contribución más positiva y quizás única, 

además de estÍlnular el ahorro, que le cabe 

al Emisor en tnateria de minimizar las pre

!·dones corrientes hacia la revaluación, 

consiste en efectivamente logl-ar disminuir 

ele n"lanera significativa y sostenible la infla

ción. En esta tarea educativa complementada 

con la de elevación de la conciencia ciuda

dana sobre los beneficios reales ele reducir 

de manera estable la inflación. deben com

prometer tanto la Junta COlno el Banco. 

ingentes esfuerzos hacia el futuro . 

Para efectos de política económica resulta 

una actitud maniquea, permeada de intere

ses económicos específicos, aquella según la 

cual se divide al sector pl-oductivo entre ex

portadores no exportadores a fin de 

establecer a través de ello una estrategia ad

ministrada de promoción y estímulo basada 

en el otorgamiento de privilegios speciales. 

En la realidad de la producción lo que existe 

son productores competitivos a nivel inter

nacional y productores no competitivos a 

dicho nivel, al tiempo que. en el interior de 

los primel-os, aquellos que producen bienes 
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transables cuentan con la opción de colocar 

sus productos tanto en el mercado local 

como en el mercado internacional. 

De manera complementaria es importante 

reconocer y crear conciencia sobre el hecho 

de que la competitividad de los productores 

de bienes no transables afecta de manera 

neurálgica la competitividad de los produc

tores de bienes transables, de todo lo cual 

se deduce que resulta por igual itnportante 

estimular la eficiencia y conlpetitividad tan

to de los productores de bienes transables, 

como la de los productores de bienes no 

transables. 

Adicionaln'lente, representa un costo de 

oportunidad en términos de asignación efi

ciente de reCUl"SOS escasos en una econolnía 

dada. sostener a tra és de subsidios, distor

siones y demás prácticas proteccionistas, 

actividades productivas que no teniendo ven

tajas comparativa:-- naturales a nivel 

internacional, tampoco están en capacidad 

de ganar ventajas competiti as de una ma

nera eficiente . Es este lamentabletnentc un 

caso frecuente en la economía cololllbiana y 

en los esfuerzos por Inantener este estado 

de cosas contra las realidades del mercado, 

subyacen las causas fundamentales no solo 

de lo que con frecuencia se califica como l1"la

nejo económico mediocre, sino también de 

los desequilibl"ios estructurales que acusa la 

situación actual, particularmente a nivel tan

to del déficit fiscal COlno del déficit en cuenta 

coniente. 

De lo dicho se colige que la selectividad aso

ciada a tratamientos discrilninatorios en 
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materia económica, además de inequitativa, 

es ineficiente. Dicha características de in

equidad e ineficiencia, se magnifican cuando 

la selectividad se introduce a nivel macr eco

nómico, es decir, en formas que afectan 

directa o indirectamente lo así llam.ados pre

cios generales de la economía, como lo son 

en esencia la ta a de int rés y la tasa de cam

bio. Un ejenlplo al respecto, como ya se 

mencionó, lo constituye el establecimiento 

por parte de laJunta de una distorsión como 

lo es la sobretasa al crédito externo, a la cual, 

adelná de que incrementa la pL"otección al 

sistema financiero y de que está diseñada con 

un sesgo que favorece el endeudamiento a 

largo plazo (que es el que normalmente ac

ceden el gobierno y las entidades oficiales 

casi con exclusi idad) , se le añade un am

plio régimen d excepciones que aplica no 

solo a ciertos bienes de capital y no a otros, 

sino taLnbién a entidades como BANCOL

DEX, ECOPETROL Y lo~ exportadores d ~ café 

incluyendo la Federación , todas ellas de muy 

dudosa viabíl ¡dad en función de su eficien

cia y competitividad en el marco d . Jnercados 

dcsregulados . 

Desatiende pues laJunta su mandato con~ti

tucional y legal cuando por dar cabida a 

consideraciones rele antes a objetivos dis

tintos al de la inflación, así sean estos del 

mi mo rango con tituci nal que el de pre

servar el poder adquisiti o de la lnoneda, 

actúa en detrimento de su capacidad de ga

rantizar el cumplimiento de las meta que se 

fija en materia de creciJniento anual del ni

vel de precios, con lo cual, entre otras cosa 

omo ya se ha eñalado insistentemente, se 

pi"esiona la revaluación real del peso. 
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De los pasados cuatro años de experiencia 

de la Junta queda claro que cumplir con las 

metas fijadas en materia de inflación, es esen

cial para construir credibilidad y la cre

dibilidad e un activo fundamental de la au

toridad monetaria, cambiaria y crediticia 

especialmente cuando, como ocurre en el 

país, se e tá enfrentando un fenómeno in

flacionario con un significativo componente 

estacionario de Índole inercial. 

Así las cosas , no cUinplir con las metas esta

blecidas por andar acomodando intereses 

extraños, de muy diversa índole (como de 

hecho creo que, fue hasta cierto punto el 

caso bajo distintas circunstancias, particular

mente en el período reciente) , no solo 

dificulta la reducción de la inflación , ino 

que, atenta contra la viabilidad misma de la 

institucionalidad de la Banca Central inde

pendiente y consagrada a garantizar 

adecuada~ condiciones de estabilidad. 

El cumplilniento d e las metas se hace más 

difícil y costoso en términos de 10 demás 

objetivos de política distintos al de garanti

zar la estabilidad en el nivel de precio ·, 

cuando, como ha sido el caso en la presente 

década y particularmente en los últimos años 

de la misma la política fiscal descarga la to

tal responsabilidad del ajuste estahilizador 

en la política monetaria cambiaria y crediti

cia , condenándolas irremisiblemente a la 

impotencia a través de sobresaturarlas, tal y 

como ocurre en la coyuntura corriente. En 

ésta, para colmo de los males , se ha induci

do un significativo desequilibrio entre los 

mercados monetario y cambiario que, bajo 

pr siones de ínter ses creados, se quiere 
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resolver de manera contraproducente, por 

la vía de estimular la demanda de crédito en 

una economía con claros signos de sobreen

deudamiento a nivel tanto de los hogares 

como de las empresas. 

VIII. DE LA COYUNTURA ACTUAL 

Aún con una tasa de descuento de las opera

ciones del Banco de la República que en 

términos reale e inferior a la tasa de inte

rés de captación corriente a nivel 

internacional y que corregida por costos de 

transacción y por prin'la de riesgo puede fá

cihnente arroja,- una tasa de interés ,-eal 

negativa con respecto a la que se conoce 

como tasa de paridad cubierta el mercado 

financiero se encuentra atrapado en una 

"trampa d liquidez ', sin que la política [UO

netaria a pesar de los muy poco ortodoxos 

esfuerzo~ de la Junta, se haya podido on

venir en un estímulo . Jnás allá ele lo . 

abrumadore~ recur~os de liquidez que en 

forma inconducente y n~caltnente co to~a, 

se han lanzado al mercado desde por Jo 

meno~ mediados de 1996. 

En efecto, mientras el cl-édito del sistema fi

nanciero en moneda local y extranjera viene 

creciendo a tasas muy similare. a las de cre

cimiento del producto. que por 10 demás es 

lo adecuado, el si tema financiero ve siste

Juáticamente deteriorados su activos a través 

de un crecimiento progresivo de la cartera 

morosa, tanto de las empresas como de los 

hogares. fenón'leno este en el cual no solo 

resulta preocupante el crecimiento prome

dio de la misma sino dada la dispersión que 
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se regisu-a, el crecimiento de cierros de sus 

componentes, particularmente el crédito de 

consumo. 

A su vez, si bien la cartera morosa asociada 

con el crédito hipotecario está creciendo por 

debajo del promedio general, es de destacar 

que con respecto a su promedio histórico la 

misma ha crecido significati am nte, hecho 

este que resulta particularmente preocupan

te en una coyuntura en la cual se e tá 

produciendo un proceso de significativa de

flación de activos , el cual viene afectando de 

man ra muy especial la finca raíz que es el 

tipo ele activo que normalm nte respalda, a 

lnanera de garantía, la cartera hipotecaria, 

además de que parte sustancial del capital 

de las entidades de crédito hipotecario se 

encuentra inculada a propiedades de esta 

naturaleza. 

La conjunción de fenómenos -crecimiento de 

la car! ~ra morosa y d las daciones en pago, 

deflaci ' n de activo~ , bajo crecimiento [-elati-

o de la demanda de CI- - dito en virtud de la 

situación de sobreendeudamiento de empre

sas y hogares- deteriora significativamente la 

posición flnanciera del 'istema financiero en 

general pero, particularmente afecta a insti· 

tuciones como la corporaciones de ahorro 

y vivienda y las instituciones otras de tama

ño mediano y pequeño, con énfasis en las 

especializada en "leasíng" y la:) compañías 

de financiamiento comel-cial. 

Por su pal-te, un fenólneno similar afecta a 

las corporaciones financieras , dado que una 

parte significativa de sus recursos se encuen

tra invertida como capital de riesgo en 
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empresas que se han visto afectadas negati

vamente por la desaceleración de la actividad 

económica, en forma tal que han experimen

tado serio deterioro patrimonial, al tiempo 

que también su cartera se ha deteriorado y 

han tenido que recibir, a manera de dación 

en pago, activos que además de ser en gran 

parte impL'oductivos, su alar también ha 

venido sujeto a un pt'oceso continuo de de

flación. Fenómenos similares afectan 

también a otro tipo de entidades financieras 

en cuyo portafolio hay un porcentaje signifi

cativo en papeles de propiedad accionaría 

en empresas negativamente afectadas por la 

desaceleración económica. 

No obstante la capitalización que para cum

plir con nOt'mas prudenciales ha ex

perimentado el sector financien) en sus dis

tintas instancias y el relativo cuidado que 

desde hace algún tiempo ha empezado a te

ner en el otorgamiento de crédito (el cual 

explica desde la óptica de Ja oferta, al menos 

parcialnlente, por qué a pe ar de haber ex

ce~os ~ignificativo de liquide~ 'n el 

tnercado, el crédito no se ha expandido a 

tasa~ mayore~), hechos como lo~ anteriore~ 

no dejan de constituir una am'naza de crisi~ 

a nivel del sistema financiero y/o al meno!> 

algunos de sus conlponentes, . ituación esta 

que se hace aún más e idente en el hecho 

de que ya hay un grup de instituciones con 

problemas para acceder a las ventanillas del 

Banco de la República. 

Por otra parte, la pennanencia de relativa

mente bajas tasas de interés dará origen a 

problemas en instituciones que como los 

fondos de pensiones han adquirido compro

misos de reconocer una rentabilidad mínim.a 
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a sus ahorradores, problema éste que pue

de llegar a adquirir particulat' importancia en 

la óptica de que estas entidades constituyen 

la ba e institucional a partir de la cual cabe 

esperar que el país haga el esfuerLo requeri

do para incrementar significativamente el 

nivel de ahorro privado. 

En la medida en que el sistema financiero se 

apropia de una porción inlportante del im

puesto inflacionario, el proceso de 

desinflación progresiva de la economía de

teriora sus ingt"esos, hecho este que, por otra 

parte, se ve reforzado por los efectos que, 

en el neto, pueda tener sobre sus ingresos 

financieros una esu'uctUl'a de relaLivamente 

bajas tasas de interés. 

Por su parte, lo~ bajos nivele:, de ahorro pú

blico y el muy alto crecimiento de los gastos 

del gobierno que viene dando origen a una 

situación de desahorro corl'Íente en el con

texto etc un déficit fiscal creciente y de 

nanualeLa eMructul'al a nivel del ~ectol' pú

blico consolidado, particularmente 

acentuado a nivel del gobierno centnll, ha

cen evidente que el e tímulo a la economía 

no puede provenir por la vía de lo~ Ina ores 

gastos del ~ector público. Al contrario, la 

solución a nivel del ~ector público consoli

dado, como ya se señaló, pero no sobra 

l'epetido hasta la saciedad, pasa por la nece

sidad de que ~e genere ahorro suficiente para 

dar origen a un superávit fiscal de por 10 

menos 3% del PIB. 

Aún con tasas de interés reales relativanlen

te bajas a corto y mediano plazo, como de 

hecho lo son las corrientes, los empresarios 

locales no encuentt"an oportunidades atrac-
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tiva~ de inversión que puedan competir efi

cientemente con el interés que tienen por 

reducir sus niveles de endeudamiento; por 

su parte, a nivel de los hogares se ha hecho 

necesado contra r el crecimiento del con

SUlTIO a efectos d liberar recurso requeridos 

pal-a atender el ervicio de deuda adquiri

das para apoyar la expansión que e registró 

en el mismo en el primer quinquenio de la 

presente década, al tiempo que, en un por

centaje muy alto de los casos, s hace todo 

lo posible por salvar la vivienda, compl-ome

tida en créditos hipotecarios , ya que en la 

n1isma se encuentl-a representado la casi to

talidad del esfuel-Lo de ahono familiar, 

En un contexto como el atrás descl"Íto, I-e

sulta totahnente inconducente hacer 

esfuerzos por t-educir las ta 'as de inreré a 

tra és de inundar de liquidez la economía a 

tra és de una o[;~na e ' tremadamente gene

ro~a de "high pOUJered Inone)' '' como e la 

que d ~ hecho exisr ' en la actualidad, ya que 

ello a lo único que pued conducir e~ a: 

1) Frenar el ad cuado aju ' te de los 

portafolios crediticios que se viene dan

do a ni el tanlO de los hogares como de 

las empresas; 

2) Generar altos costos cuasifi ' cale~ as cia

dos con la esterilización de los recursos 

excedentes, a través de operaciones de 

Jnercado abierto; 

3) Estimular una peligrosa expansión del 

crédito tanto de empresas como de ho

gares en circunstancias en que aún no se 

encuentra resuelta la situación de 

sobreendeudamiento de los mismos, con 
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lo cual se hace má riesgosa aún de lo que 

ya está en la actualidad la situación del 

sistema financiero; 

4) Propiciar una fuga de capitales financiada 

en gran parte con recursos de emisión, 

en un país en el cual, dado ' los bajos ni

veles de ahono, ello no dejará de ser una 

calamidad a través de la cual se arriesga a 

crear una dinámica hacia la crisis de ba

lanza de pagos, Lo anterior re ulta parti

cularmente probable si se tiene en cuen

ta que el ambiente macroeconómico se 

encuentt-a dominado por la desconfianza 

la incertidun1bre a que ésta da lugar, 

respecto a la capacidad del gobierno para, 

bajo las circunstancia corrientes, hacer 

el ajuste fiscal I-equerido en función de 

I-esolvet- el problema estructural que , con 

una dinámica acelerada, se ha nido con

figurando a ni el de las finanzas pública , 

n 5~lno proceso de reduc ión general ' '05-

tenible de las tasas de interés y la consecuente 

reactivación de la economía que debe susci

tarse a partir del mismo. debe provenir ante 

todo de un marco ele e ' tabilidad continuada 

elel nivel ele precios y de una mayor disponi

bilidad de ahorro tanto público como 

privado; de ninguna manera debe buscar 

propicial-se a través de inundar la economía 

con recursos de enlisión para, antes que con

tribuir con ello a generar ahorro, deses

timularlo por la vía de la mayor inflación, al 

tiempo que se corre también el riesgo de de -

estimular la vinculación de ahono externo y 

de estimular la fuga del interno, 

Se hace urgente y necesario, además de co

rregir cuanto antes y de manera estructural 
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el déficit fiscal , corr gir el desequilibrio que 

existe actualmente entre el mercado mone

tario y el n"lercado cambiado flexibilizando 

los precios de ambos (tasa de interés y tasa 

de cambio) para qu e produzca una co

rrección de cantidades a nivel del dinel-o 

base, propiciada por el cierre de las ventani

llas de OMA y la venta de reservas inteL-

nacionales hasta un momento en el cual la 

oferta monetaria se haya reducido a niveles 

estrictamente compatible con 10 requerid 

para garantizar el logro de la meta de infla

ción . na vez corregido el desequilibrio en 

cuestión y habiéndose ya estabilizado los 

mercados , cabe L-establecer el régimen de 

banda cambiaría y reanudar las operacio

nes de mercado abierto, pero ya no con pa

peles del Banco de la R pública ino de la 

Te ·orería. 

Por su parte, problelTIa~ con10 los señalados 

en el ámbito del s ' ctor financiero hacen el' 

omo prudencial un incremcnto en el nivel 

promedio del encaj , que resulte consisten

te con la reducción en la dispersión que aún 

conserva la e~tl-uctura de los mismos y con 

la conveniencia de que éMe afecte de mane

ra adecuada a los subgrupos de institucion .A 

financieras donde e claro que existen l11a

yores riesgos de insol encía. 

Considero que seda un gran error de la po

lítica antí-inflacionaria , que se busqu e 

aprovechar los efectos positivo que en viT

tud de los rezago con que opera la política 

monetaria, empiezan tan solo a manifestar

se recientemente en reducciones en la tasa 

de crecimiento del nivel general de precios, 

para propiciar con ellos una reducción in-

-1- 0 

conducente de las tasas de interés y una con

secuente reacti ación de la demanda de 

créditos que en circunstancias como las que 

de hecho presenta la economía y, particular

mente, el sistema financi ro, a lo único que 

contribuiría es a precipitar una catástrofe ya 

insinuada en varios frentes. 

La experiencia internacional en materia de 

Banca Central, de la cual no es una excep

ción la experiencia de la Junta, es con

tundente en demostrar que los bancos cen

trales no controlan la int1ación corriente ; 

controlan tan solo la inflación futura y ello 

con rezagos largos y variables que fluctúan 

alrededor de los dos años. 

Como consecuencia de lo anterior, mal se 

haría n utilizar el c mponamiento rehui a

mente favorable que se A 'pel-a tendrá la 

in ilación el prim r SelTIestre del año en cur

so, el cual sin lugar a dudas , e . en gran parte 

el re sultado (-ezagado d e la poJítica mone ta

ria qu ~, con el propósito d e desacelerar el 

d ·sbordado crecimiento que ve nía registran

do la demanda agregada, ~e m p e zó a aplicar 

a partir del segundo trime stre de 1994. 

Continuar relajando a la luz de estos resul

tados la postu,-a de la política monetaria, 

cambiaria y crediticia, tal y como se ha veni

do haciendo a partir del segundo semestL"e 

de 1996 y más aún con la muy baja capaci

dad de predecir el comportamiento e perado 

de la inflación en horizontes de tiempo del 

orden de los dos años , que tiene aún el Ban

co, es asumir un alto riesg de propiciar el 

resurgimiento de presiones int1acionarias a 

partir de mediados de 1998. 
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Cabría, por el contrario, estimular en el sis

tema financiero un saneami nto d sus 

balances a través tanto de la inyección de ca

pitales fresco como, en lo po ible, de una 

agre iva movida de aprovisionamiento volun

tario de la totalidad de su cartera. A este 

respecto, resulta estimulante a todas luces 

el interés relativamente reciente de prestigio

sas in ·titucione financieras internacionales 

por invertir n el país, abriendo en él opera

ciones directas a través de adquisición de 

sustanti as proporciones de propiedad ac

cionaria de entidades financiera locales. A 

través de la competencia y la vinculación tan

to de tecnología como de conocimient del 

negocio, a que da lugar este proceso, en re

lativo corto tiempo se producirá una 

beneficiosa modernización internacionali-

zación de nue ' tro sistema financiero a la cual 

resulta crucial darle el adecuad estímulo y 

liberación de los flujos de bienes y servicios. 

Tan solo dando plena libertad a estos flujos 

se expresará de manera sostenible una ten

dencia a que lo ' rendimientos reales qu e 

obtienen en la economía colombiana, cOlTe

gidos por el riesgo país se igualen a los de 

la economía internacional. 

Lo anterior debe verse adecuadamente cOln

plementado por una desregulación del 

mercado de fuerza de trabajo tal que pel-mi

ta que los salarios reales vigentes en el país, 

corregidos por productividad, sean efectiva

mente competitivos con los internacionales. 

En gran medida, la solución requerida a los 

problem.as que plantea la revaluación de la 

tasa real de cambio pasa por un ajuste del 

tnercado en cuestión, tal que lo flexibilice al 

tnáximo. 

apoyo. Tal y cOlno tuve oportunidad de expresarlo 

A eMe último re~pe 'to re ulta necesado que 

las autoridades correspondientes activen la 

ampliación y profundización del proceso de 

desregulación del sistema financiero inicia

do a principios de la década, en forma tal 

que ~e perfeccione cuan to antes la creación 

del alnbiente propicio para que se dé en el 

interiol- del si ·tema financiero '"1 máximo 

posible de sana competencia en un contex

to de multibanca, al tiempo que se propicia 

un conducente proceso de fusiones, adqui

siciones e inclusive liquidaciones ele 

instituciones en problemas. 

Igualmente, debe ampliarse y profundizarse 

el proceso de de regulación de los flujos fi

nancieros y de capital desde el país y hacia 

él, cOlnplementado ello con una adecuada 

-tI 

al Ministr Peny en m 'morando que le re

mití recién pose~ionado de su cargo, hacia 

mediados de 199"j , ninguna ase eración tnás 

falta de fundamento , tant teórico como em

pírico, que aquella de que "los amigos de la 

apertura son los amigos ele la revaluación", 

la cual , lamentablemente, de alguna manera 

ha sido un none en las orientaciones de 

política económ ica al má. alto ni el del go

bierno. El asunto es xactamente todo lo 

contrario, en el sentido de que una mayor 

protección arancelaria y para-arancelaria, en 

la medida en que restringe la demanda de 

importaciones da lugar a que se di minuya 

tanto la competencia como la oferta de bie

nes y servicios , con lo cual se incrementa la 

presión hacia el alza del nivel general de pi-e

cios y con ello la presión hacia la revaluación 

de la tasa real d cambio . 
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Partiendo de un hecho ya señalado y empÍri

camente verificable como lo es el que un 

banco central no controla vadables reales y, 

particularmente, no controla la tasa de cam

bio real, resulta una ilusión pasajera y costosa 

todo intento para lograrlo así se sustente, 

como de manera acadéluicamente muy ele

gante se ha venido haciendo, en que dadas 

ciertas evidencias de comportamiento iner

cial presentes en la dinámica del ni el general 

de precios , resulta viable afectar la tasa 

real de cambio a través de afectar la tasa 

nominal. 

En 10 que hace a atender preocupaciones por 

la tendencia revaluacionista que se viene re

gistrando de manera persistente en la 

eCOn0111Ía colombiana desde hace ya algu

nos años , no hay que llamarse a engallos y 

dejat-se distraer de la impol-tancia que para 

el efecto hay que asignarle a todo aquello 

que, de una u otra tl1anenl. inlpacte en for

ma conducente los detenninantes reales de 

la tasa de cambio, particulannente los de me

diano y largo plv.o . 

Un lineamiento gen ~ral d e acciones a este 

respecto lo dejé expresado en el dOCl.lOlen

to que recientemente tuve oportunidad de 

relnitir a la Honorable Corte Constitucional, 

atendiendo el requerimiento que tuvo a bien 

hacernos con moti o del análisis de consti

tucionalidad que viene haciendo de la 

Emergencia decretada por el Ejecutivo a 

tuediados del pasado lues de enero. Allí me 

expresé en los siguientes términos que con

sidero del caso reiterar, particularmente 

porque de los miSlUOS queda claro que a una 

instancia de política económica como laJun

ta, es poco o nada lo que realmente le cabe 

-+2 

hacer para conducentemente actuar sobt-e la 

revaluación real de la tasa de cambio, distin

to de ser lo más eficiente posible en el control 

de la inflación: Para sortear el fenómeno de 

la revalaución de la tasa real de cambio la 

principal manera de proceder "es generan

do niveles significativos de ahorro público, 

para lo cual se requiere disciplinar los gas

tos del gobierno en forma tal que no sólo se 

elimine el déficit fiscal, sino que se generen 

superávit fiscales significativos, superiores al 

3 % del PIB . Adicionalmente, resulta condu

cente ampliar y profundizar el proceso de 

apertura externa de la economía, en espe

cial en lo que hace referencia a las 

transacciones comerciales, proceso este que 

debe venir acolupañaclo de inversiones en 

infraestructura de transportes y cOlnunica

ciones , in ersiones en capital htHnano , 

incentivos a la eficiencia productiva y la com

petitividad de costos, racionalización de los 

impuestos a la nómina) flexibilización del 

n1{:rcado de trabajo , especialmente en Jo re

ferente a permitir que los salarios guarde n 

l1 na correspondencia adecuada con la pro

ducti idad del trabajo a nivel específico de 

cada situación de producción". 

Sí le cabe, en caolbio. a laJunta total n ::spon

sabilidad por el comportamiento de largo 

plazo de la inflación (es decir, por la genera

ción de una tendencia clara, predecible y 

sostenible hacia la reducción de la tasa de 

crecimiento del ni el de precios, hasta lograr 

estabilizarla en el rango que define el pri

mer cuartil de las inflaciones de un dígito) 

ya que es un hecho ampliamente aceptado a 

nivel teórico y empíricamente demostrable 

que en dicho largo plazo, la inflación es un 

fenómeno estrictalnente luonetario y, por 
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ende, como tal hay que tratarlo sin dejarse dis

traer por efectos de corto plazo sobre la 

volatilidad del nivel de precios ' origi nados en 

factores distintos del estrictamente Juonetario. 

Casi que a manera de corolario de lo ante

rior, es también ampliamente aceptado a 

nivel teórico y empíricamente demostrable 

que, en el largo plazo, exi te un alto grado 

de correlación entre el componaluiento de 

los agregados monetarios, particularmente 

el dinero base, y el cOlTIportamiento del ni

vel de precios, independientemente de que 

a corto plazo la función de demanda de di

nero sea altamente inestable, entre otl-as 

cosas por la inestabilidad que a dicho plazo 

registra con frecuencia la velocidad de circu

lación del dinero. 

En línea con lo dicho, considero un acierto la 

definición que se hizo a nivel de Junta, de 

orientar la política tuonetaria con una lucta 

final de inflación y una luera intermedia de 

agregado, d ·finida e ' ta última en función de 

la hase monetaria. Cabe con ello e~perar, en

tre otra~ co as, que la au toridad luonetaria, 

cambiaria y crediticio< deje de caer. COOl.O 1're

cuentelTIente lo ha enido haciendo, en la 

tentación de buscar controlar simultáneamente 

cantidades y precios, a~ignándole a su vez va

rios objetivos a un solo in ·ttUluento. 

IX. DEL ADIOS 

A pesar de que a lo largo de los cuatro años 

que tuve la oportunidad de desempeñarme 

en lajunta, no sentí que en general las orien-

-u 

taciones dominantes de las políticas emana

das de la misma, reflejaran mis po iciones al 

respecto de una manera que yo pudiera cali

ficar de significativa, ello no fue , no es y no 

erá óbice para que, como miembro que fui 

de este digno cuerpo colegiado y deliberan

te de política económica a todo lo largo del 

período en cuestión, me considere absolu

tamente corresponsable de las decision s 

adoptadas. En Las mismas me cabe como 

o1.ínimo la responsabilidad de no haber sido 

suficientemente c nvincente en la presenta

ción de mis puntos de ista , indepen

dienteluente de la absoluta transpa

rencia, enel-gía y convicción con que en todo 

mom nto me acerqué al debate y arguluen

té mis posiciones, todo lo cual queda 

debidaol.ente docuIuentado. Técnica y hu

manamente, la xpedencia de la junta lTIe 

,-esulta insuperable , más allá de los sinsabo

res y frustraciones que la acompañaron; todo 

ello, gracias al marco institucional que en 

virtud d e la ConMitución y la ley ~e le dio a 

tan importante e~fera en la organización del 

E~tado colombiano y él la calidad humana y 

profe~ionaJ tanto de los compañeros de la 

junta, corno del equipo técnico y adminis

tnttivo del Banco. A todos ellos muchas 

gracias por su colaboración , deferencia y 

amistad y a la nueva Junta, particularmente 

a 'us miembros nl.ás reciente ' , cuya idonei

dad también conozco, muchos éxitos en su 

gestión, por el bien de la Nación y particu

larmente de las clases menos fa orecidas que 

sin lugal- a dudas son las JTIás grandes bene

ficiarias potenciales y reales de que se logre 

abatir de manera so tenible la inflación. 
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