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EL PENSAMIENTO MONETARIO
DE LAUCHLIN CURRIE
Y SU INFLUENCIA
EN COLOMBIA’

En sus mas de sesenta anos de ejerci-
cio profesional, muy variados fueron los
campos del quehacer intelectual en los
que incursiond la mente inquicta y crea-
tiva del profesor Lauchlin Currie, como
s¢ pone de presente a lo largo de la bio-
grafia escrita por Roger ). Sandilands
(1990).

Aserto que se comprueba, ademas, cuan-

do se advierten las contribuciones que

Por: Antonio Herndandez Gamearra™

Currie hizo a la teoria del crecimiento y
el desarrollo; a la teoria v la politica mo-
netaria, v a la politica fiscal. O cuando se
conocen sus reflexiones sobre los vincu-
los entre ¢tica, economia y bienestar; so-
bre la ensenanza de las ciencias sociales
en general, o de la economia en particu-
lar. En todas esas areas Currie reflexio-
no con rigor, mente abierta y vocacion
pedagogica, v en algunas de ellas, “ante-

cedid a varios economistas y pensadores

Trabajo preparado para el Seminario sobre el pensamiento del profesor Currie, con ocasion de la entrega de sus

archivos personales a la Biblioteca Luis Angel Arango, el 6 de febrero de 2008. El autor agradece el apoyo del
Banco de la Republica para la realizacion del mismo y en especial a José Darlo Uribe, Carlos Gustavo Cano, Gerardo
Hernandez y Diana Mejia, quienes lo alenmtaron para emprenderlo. Roger Sandilands, Luis Bernardo Florez y Luis
Hernando Barreto hicieron valiosos comentarios que permitieron precisar y aclarar varios aspectos del contenido del
trabajo. Elba Canfora y Consuelo Paez contribuyeron grandemente a la busqueda de muchas de las referencias
bibliograficas. Bexielena Hernandez y Sonia Cardenas colaboraron en la revision y edicion del texto y en la
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sociales que hoy son citados con frecuen-
cia por sus aportes al avance de la cien-

cia economica” (Florez, 2002, p. 2).

De todo ese caudal creativo, para este
trabajo, he seleccionado el anilisis del
pensamiento monetario del profesor
Currie, y la influencia que tuvo en la con-
formacion de la actual institucionalidad

colombiana sobre e¢sta materia.

Mis alla de mi natural inclinacion profe-
sional, motivo la escogencia del tema el
relativo desconocimiento de la comuni-
dad académica colombiana sobre la im-
portancia de ese pensamiento y el riesgo
de que, por ello mismo, su significacion
v sus contribuciones sean relegadas al

olvido.

Parte del sino del profesor Currie radica
en que sus notables aportes de los anos
treinta en ¢l campo de la teoria v la politi-
ca cconomica tuvieron un reconocimien-
to tardio, como se vera en la primera
sceccion de este trabajo. Infortunadamen-
te, algo similar viene ocurriendo con la
influencia que ¢l tuvo en ¢l diseno de
la reforma constitucional de 1991 que
dio origen a la independencia del Banco
de la Republica. Este trabajo espera con-

tribuir a remediar tal omision.

Para los propositos enunciados ¢l docu-
mento consta de cuatro secciones. En la
primera se sintetizan las contribuciones
de Currie en ¢l campo de la teoria vy la
politica monetarias al inicio de los anos
treinta, se informa sobre su relativo des-

conocimiento durante muchos anos, y se

da cuenta de las reivindicaciones que su
pensamiento ha tenido en décadas re-
cientes. En la segunda. se ponen de pre-
sente las ideas que Currie delined para
la institucionalidad monetaria colombia-
na al inicio de los anos cincuenta. En la
tercera, se analiza la discusion sobre
la moneda y el crédito en Colombia en la
primera mitad de los anos setenta y el
papel que desempend Currie en la con-
troversia que entonces se suscito. Final-
mente, en la cuarta seccion, se examinan
las propuestas contenidas en el trabajo
“Un marco para la formulacion de las
politicas monctarias™ (Currie, 1991a), vy
se avanza en una explicacion de como
esas ideas influyeron a la hora de expe-
dir las normas contenidas en la Consti-
tucion de 1991 en relacion con ¢l manejo
de la moneda v con la independencia del

Banco de la Republica.

El por qué de la primera seccion del do-
cumento quizas amerita una breve ex-
plicacion. Como se verda enseguida, la
construccion tedrica de Currie sobre
la moneda tuvo sus inicios en los anos trein-
ta, en medio del debate sobre los orige-
nes v la propagacion de la Gran Depresion.
Su cuidadoso escudrinamiento de esas cir-
cunstancias lo llevaron a construir unas
bases conceptuales muy solidas que serian
utilizadas, una y otra vez, para analizar la
institucionalidad monetaria colombiana vy
para proponer reformas a ella a lo largo
de casi cuarenta anos. Sin el examen de
tales antecedentes ¢l cabal entendimien-
to de la influencia de Currie en ¢l diseno
de nuestra institucionalidad monetaria

quedaria incompleto.
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I.  EL PENSAMIENTO MONETARIO
DE CURRIE EN LOS ANOS
TREINTA'

El interés de Currie por la moneda y su
influencia sobre la actividad econéomica
se remonta a 1927, cuando fue nombra-
do asistente de John Williams en el curso
de Dinero y Banca que éste ensenaba para
la época en la Universidad de Harvard
(Sandilands, 1990). Interés que s¢ con-
solidd durante la preparacion de su tesis
para obtener el doctorado en Economia
en dicha universidad, la cual presenté en
enero de 1931 bajo el titulo de Bank Assets
and Banking Theory (Los activos de los

bancos y la teoria bancaria).

En su tesis doctoral’ Currie examino de

manera critica la teoria, entonces en
boga, que postulaba como la principal
funcion del sistema bancario el proveer
¢l capital circulante que necesitase la co-
250).

A dicha doctrina Currie contrapuso, des-

munidad (Currie, [1931] 2004, p.

de ¢l punto de vista de la teoria mone-
taria, la nocion de que la razon de ser
de los bancos es que ellos proveen, en

la forma de depositos sujetos a cheque,

la mayor parte de la oferta monertaria’;
principio que denomind teoria moneta-
ria del sistema bancario (Monetary Theory
of Banking).

Segun Currie, la primera de esas dos teo-
rias, que llamé la teoria del crédito co-
mercial, “es incompatible con ¢l punto
de vista de que la funcion principal del
sistema bancario es ofrecer el poder ad-
quisitivo y también rine con la idea de
que los bancos centrales deben contro-
lar esa oferta, no s6lo en interés de los
deudores comerciales sino de la comu-
nidad en general” (Currie, [1931] 2004,
p. 2574

A. La teoria del crédito comercial
como razon de ser del sistema
bancario y sus debilidades

En el capitulo de conclusiones de su te-
sis doctoral, Currie critico la teoria del
credito comercial porque encontré que
los tres pilares en que se sustenta, a sa-
ber: i) el principio bancario de la emi-
sion monetaria; ii) la mayor liquidez de
los préstamos al comercio, y iii) su pre-

sunta mayor productividad, no tienen

' Esta seccion debe mucho a la biografia escrita por Sandilands (1990} y también a su trabajo del aro 2004.

= Apartes de la cual fueron publicadas merced a la edicién que de ella hizo Roger Sandilands en el Journal of
Economics Studies, vol. 31, nim. 34 de 2004, como un homenaje, con ocasion del décimo aniversario del falleci-
miento del protesor Currie. Homenaje que, ademas, incluyo la publicacion de apartes de las Memorias de Currie; una
veintena de sus articulos y trabajos escritos entre 1934 y 1940, tres trabajos del periodo 1991-1992, entre los
cuales se incluyo la version en inglés de “Un marco para la formulacion de las politicas monetarias”™ (Currie, 1991a),

y, un trabajo introductorio del mismo Sandilands (2004).

3 Lo cual no significa que no haya que preocuparse. por otras razones, por la calidad de los activos bancarios, tal
como lo enfatizo Currie en la réplica a B. M. Anderson Jr., quien escribié una resefa critica de su libro sobre el dinero

y su control en los Estados Unidos (Currie, 1935).

4 Todas las citas de los textos originaimente en inglés han sido traducidas por el autor de este trabajo, excepto las
correspondientes al Memorando de 1932 que son tomadas de la Revista Economia Institucional, de la Universidad
Externado de Colombia (vol. 8, nim. 14, primer semestre de 2006).
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bases solidas y llevan a confusiones so-
bre si el papel de los bancos centrales es
controlar la oferta monetaria o, por el con-
trario, preocuparse por la composicion de

los activos rentables de los bancos.

El autor retomd esa discusion en el capi-
tulo IV de su libro The Supply and Con-
trol of Money in the United States (| 1934 ]
1968a), v se preguntd cuiles eran las ba-
ses conceptuales de la teoria del crédito
comercial, vy como podian las politicas
derivadas de esa teoria diferir de las que
se siguen de las propuestas por la teoria

monetaria del sistema bancario.

Un primer pilar de la teoria del crédito
comercial ¢s ¢l principio propuesto por la
banking school (escuela bancaria), seguan
el cual si la emision de billetes se hace de
manera acompasada con el crédito con-
cedido a los comerciantes para sus necesi-
dades de capital de trabajo. no podria
existir exceso de expansion monetaria, va
que la emision ocurriria solamente si hay
aumentos en la produccion y, de manera
reciproca, la caida en la produccion hace
menor la demanda de préstamos y, por
ende, la emision de billetes. Segun esa eo-
ria, la emision de billetes para financiar
crédito a largo plazo perturba el mecanis-
mo automitico de ajuste, pues los billetes
asi emitidos contindan en circulacion des-
pués de que los bienes que originan ¢l

préstamo hayan sido vendidos.

Basado en un trabajo de Robertson?,

Currie demostro que ese raciocinio es

> D. H. Robertson, Money, 1929.

falaz, sea que se aplique a la emision de
billetes por los bancos comerciales o por
¢l banco central. La falacia es particular-
mente cierta en este ultimo caso por
cuanto la demanda de billetes del banco
central (demanda por efectivo) esta de-
terminada por las preferencias de los
consumidores, y no esta ligada a la evo-

lucion del crédito.

Aun menos justificacion tendria atar los
préstamos del banco central a los ban-
cos comerciales al hecho de que estos
presenten, para el redescuento, unica-
mente créditos al comercio. El argumen-

e

to aqui es que “ese tipo de préstamos
aumenta las reservas bancarias, si no
ocurren otros cambios en el sistema, vy
permite una multiple expansion de los
prestamos (Currie

[1934] 1968a, p. 37).

y los depositos”

En resumen, no existe justificacion teo-
rica para ligar la emision del dinero al
credito comercial como se hizo, segun
Currie, a partir de la ley que creo el Sis-
tema de la Reserva Federal, y menos aun
para que las acciones de politica de esa

autoridad estuvieran encaminadas a
abastecer las “legitimas necesidades del

comercio”.

El segundo principio en que se preten-
dio sustentar la teoria del crédito comer-
cial tuvo que ver con el concepto de
liquidez. Segun estas nociones, como los
pasivos de los bancos son a la vista, sus

activos deben ser de tal naturaleza que
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los retiros de los depositos no se dificul-
ten por falta de liquidez. Bajo este racio-
cinio los bancos deberian preferir el
credito comercial, que se suponia “autoli-
quidable” en corto término®, a otro tipo
de crédito que no tuviera esa caracteristi-
ca. La debilidad de este principio, asegu-
ro Currie, es “no distinguir entre el repago
ultimo de un préstamo y la posibilidad de
transferir ese préstamo a alguien mas. El
interes principal de los banqueros no ra-
dica en la frecuencia con que se repagan
sus prestamos sino en la posibilidad de
transferirlos en corto término” (Currie,
[ 1934] 1968a, pp. 37-38).

La teoria del crédito comercial discrimi-
na en contra del credito para la compra
de titulos negociables, porque presumi-
blemente esos créditos no son “liquidos™,
lo cual desconoce que lo que hace liqui-
dos a los titulos valores no e¢s el destino
que se les dé a los préstamos que ellos
respaldan, sino si existe mercado para

cllos.

El tercer argumento en favor del crédito
comercial es que este tipo de préstamos
era considerado productivo, por oposi-
cion a los créditos que se conceden para
la compra de titulos negociables. los cua-
les se reputaban como improductivos.
Currie, por ¢l contrario, arguyo gue no
existe base analitica para esa distincion, va

que, “[...] se requeriria un conocimiento
no solo del primer uso de los fondos ban-
carios, que es lo que ciertamente se sabe

en el caso de los créditos comerciales,

sino (ue es preciso conocer los usos subsi-
guientes, como en ¢l caso del crédito
otorgado para la compra de ttulos ne-
gociables. Podemos estar seguros de que
sobre la base del concepto de produc-
cion que suscriben los economistas, la
gran mayoria de los créditos son produc-
tivos” (Currie, [1934] 1968a, p. 39).

Luego de ese analisis, Currie concluvo
que no exisuan bases solidas que dieran
sustento a la teoria del crédito comercial
y sostuvo que las implicaciones de politi-
cas que se derivaban de dicha teoria po-

drian ser perversas.,

Ello es asi, segun Currie, porque ¢l mo-
vimiento ciclico de los préstamos co-
merciales es un pobre indicador de la
-antidad de dinero que se requicre para
la buena marcha de la economia, ya que la
demanda por préstamos y la deman-
da por dinero varian e¢n sentido contra-
rio. En la fase expansiva del ciclo la
desutilidad que implica mantener dine-
ro ocioso aumenta, debido a las mayo-
res oportunidades de inversion, pero por
la misma razon aumenta la demanda
por préstamos. En la fase contractiva la fal-
ta de oportunidades de inversion lleva a
un decrecimiento de la demanda por
préstamos y a un aumento de la deman-
da por dinero, con lo que si se siguiese el
criterio de atender “las legitimas necesi-
dades del comercio” se incrementaria la
cantidad de dinero en la fase expansiva
y se disminuiria durante la contraccion
(Currie, [1934] 1968a).

L En el sentido de que se pagan cuando se venden los bienes que lo originaron.
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En resumen, segun las ideas de Currie,
una estricta adhesion a la teoria del cré-
dito comercial conduciria a la adopcion
de politicas que irian en contravia de
aquellas que son deseables para otros
propositos, como lo es la estabilidad de

precios.

B. La distincion entre dinero
y crédito

Consccuente con su critica a la teoria del
crédito comercial, en el capitulo V de su
libro sobre el dinero y su control en los
Estados Unidos”, Currie se pregunto por
qqué habian existido durante tanto tiem-
po divergencias de opinion sobre “el mais
elemental v fundamental concepto de la
teoria monetaria como es la funcion que
cumplen los bancos™. Interrogante que res-
pondio puntualizando que ello se debia
a la ambiguedad que, para ese entonces,
llevaba consigo la palabra “crédito”, lo
cual “impedia a la mayoria de tedricos
monetarios v banqueros centrales darse
cuenta de la existencia de tales divergen-
cias” (Currie, [1934] 1968a, p. 406).

Con base en el significado que la palabra
credito tiene en los trabajos de John Stuart
Mill, Jevons, Marshall, Hawtrey, Pigou,
Keynes, Taussig, v Allyn Young®, Currie con-
cluyd que “el término estd en vias de ad-

quirir entre los tedricos monetarios una

connotacion bastante precisa: medios de
pago representados por depositos a la vis-
ta. Sin embargo. en anos recientes, parti-
ha

identificado con préstamos de todo tipo y

cularmente en Estados Unidos, se
particularmente préstamos ¢ inversiones

bancarias™ (Currie, [1934] 1968a, p. 48).

Currie indico, ademas, que en un senti-
do mas general la palabra ‘crédito’ pue-
de significar ‘confianza’; 'la capacidad de
pedir un préstamo’; ‘toda evidencia de
deuda’; ‘los préstamos e inversiones ban-
carias’, incluvendo o excluyendo los
‘préstamos para compra de acciones’; o,

también en algunos escritos, ‘medios de

pago’.

Por eso subrayo que era muy importan-
te expresar siempre qué se quiere decir
cuando se usa la palabra ‘crédito’. En
cfecto, los préstamos no son medios de
pago, pues ellos deben ser cambiados
por depositos o por efectivo antes de ser

desembolsados.

Yarte de la confusion obedece a que, de-
bido a la mecinica contable, los deposi-
tos a la vista (es decir, los medios de pago)
pucden ser vistos como una contraparte
contable de los préstamos o activos ren-
tables de los bancos. Sin embargo. esa
correspondencia no e¢s exacta porque los

bancos pueden expandir sus préstamos

Capitulo que incorporé material del articulo “The Treatment of Credit in Contemporary Monetary Theory” publicado
en el Journal of Political Economy en febrero de 1933.

» Mill (Principles of Political Economy. 1923). Jevons (Money, 1876); Marshall (Money, Credit and Commerce, 1923),
Hawtrey (Currency and Credit, 1928); Pigou (/ndustrial Fluctuation, 1927); Keynes ( Tract on Monetary Reform, 1924
y Treatise on Money, 1930); Taussig (Principles of Economics, 1922); Allyn Young (‘Credit and Banking", en el libro

de Richard T. Ely, Outlines of Economics, 1923).
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sin que hayan aumentado sus depositos:
por ejemplo, por aumento de su capi-
tal, por los dividendos no distribuidos o
por disminucion de sus disponibilidades
de caja. Mas aan, una caida en los depo-
sitos no tiene por qué reflejarse en los
activos rentables de los bancos, si ellos
compensan esa disminucion con présta-

mos del banco central”.

Y ello sin considerar que los préstamos
también se nutren de los depositos de
ahorro y de los depdsitos a término, que
para los depositantes son inversiones
que deben cambiarse por depositos a la
vista antes de poder gastarlos. A este res-
pecto, una expansion de los depositos a
plazo puede aumentar el crédito y dis-
minuir los depositos a la vista sujetos a
cheque, si esa expansion absorbe reser-
vas bancarias'' que le sustraen capacidad
al sistema para crear medios de pago. En
ese caso la disminucion de los depositos
a la vista iria acompanada de un aumen-
to en su velocidad. Al decir de Currie, “esa
manera de poner las cosas es preferible,
va que el namero de unidades de los
medios de pago v ¢l numero de veces que
ellos se gastan son conceptos muy dis-
tintos, mientras que si se intentara distin-
guir entre lo que es y lo que no es medio
de pago de acuerdo a la actividad relati-
va de los depositos, se perderia toda pre-

cision” (Currie, [1934] 1968a, p. 51).

Currie puso de presente, ademas, el pe-
ligro de identificar los préstamos y las
inversiones bancarias con los medios de
pago v subrayo que, “[...] mucha de la
teoria monetaria del pasado, construida
en relacion con el control del dinero por
parte del Banco Central, ha sido mal
aplicada por las autoridades bancarias a
los préstamos y las inversiones debido
a la ambigiedad del término crédito”
(Currie, [1934] 1968a, p. 560). Y por eso
concluyo que, “la discusion inteligente de
los problemas monetarios se fortalece-
ria si los autores indicaran claramente si
utilizan ¢l término crédito en el sentido
de depositos a la vista, activos bancarios
rentables o cualquiera de los otros posi-
bles usos del término. El uso continuo
del término crédito puede ser un obs-
ticulo tanto para el avance de la ciencia
monetaria como para su aplicacion a los
problemas del presente” (Currie, [ 1934
1968a, p. 62).

A proposito de ese ejercicio de distinguir
entre ¢l dinero y el crédito, escribio: “si
no se puede alcanzar un acuerdo sobre
los concepros fundamentales parece faril
ocuparse a profundidad sobre puntos difi-
ciles de teoria avanzada” (Currie, [ 1934
1968a, p. 56). Y ademas puntualizo:
“cuando un término ha adquirido distin-
tos significados uno no puede decir, por

supuesto, que uno de ellos es incorrecto

- Currie anota, a este respecto, que fue esta ultima razon la que hizo que en 1928 cayeran los depositos a la vista
mientras se expandia el crédito (Currie [1934] 1968, p. 50)

En mis analisis y comentarios a lo largo de este texto, las palabras ‘reservas bancarias’ significan la suma del efectivo

en caja de los bancos y sus depdsitos en el Banco de la Republica. Lo que eguivale en muchas ocasiones a los
‘encajes’. Sin embargo he preferido no utilizar este ultimo término para evitar confusiones con la nocion ‘coeficiente
de encaje’, o sea la relacion entre las 'reservas bancaras’ y los depositos a ella sujetos.
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[...] Existe, no obstante, el grave peligro
de que tanto los autores como los lecto-
res. no caigan en cuenta de que lo que es
cierto respecto de una palabra usada en
un sentido puede no serlo cuando esa
palabra se utiliza en otro sentido. El peli-
gro es particularmente cierto en la teoria
monetaria, dado que como se ha visto, el
concepto de crédito a veces ha sido iden-
tificado con ¢l conceprto de medios de
pago, y por lo tanto, con todos los pro-
blemas asociados con el valor del dine-
ro” (Currie, [1934] 1968a, p. 48).

Currie volveria muchas veces a ocupar-
se de la distincion entre ¢l dinero y el cré-
dito, v ¢n un libro gue titulo, de manera
analoga al de 1934, Moneda en Colom-
bia: comportamiento y control (Currie,
1987). zanjo pedagogicamente ¢l tema
afirmando que ¢l dinero es una parte de
lo que nos deben los bancos, mientras
que el credito es lo que le debemos a los
bancos. El ejercicio de la semintica, ¢n
éste como en muchos otros casos, acom-
panaria a Currie toda su vida y sus alum-
nos serian invitados, una v otra vez, a
tener claro el significado de los términos
para no caer ¢n lo que ¢l denominaba
“la tirania de las palabras™ y en “las dis-

cusiones inutiles”.

C. Las contribuciones monetarias
de Currie en los anos treinta

A partir de su critica a la teoria del crédi-
to comercial; de la distincion entre las
nociones de dinero y crédito: de su per-
sistencia en senalar que la funcion prin-

cipal del sistema bancario es suministrar,

en buena parte, los medios de pago, y
de su afin por construir series moneta-
rias consistentes, Currie formulé una
solida teoria sobre la oferta monetaria,
lo cual le permitioé criticar la politica
monetaria durante la depresion, propo-
ner alternativas a la misma y participar
activamente en la propuesta de reforma
que culmino con la expedicion de la Ley
Bancaria de Estados Unidos en 1935.
Ademais de que, en algunos de sus anali-
sis teoricos, enriquecio la teoria cuanti-

tativa del dinero.

Al decir de Karl Brunner (1968), en el
campo de la teoria de la oferta moneta-
ria, tres fueron las contribuciones de
Currie: 1) su trabajo pionero en la pre-
paracion y anilisis de los datos sobre la
oferta monetaria, que forzo a las autori-
dades federales a desarrollar y publicar
datos en una escala mas amplia sobre la
cantidad de dinero; 2) la e¢laboracion de
una clara descripcion de la causacion
estructural de la oferta monertaria, y 3)
el uso de esa teoria para interpretar la
politica monetaria al inicio de los anos

treinta.

Los datos monetarios de Currie, inclui-
dos en el tercer capitulo del libro The
Supply and Control of Money in the
United States, fueron analizados por
Friecdman y Schwartz (1970), quienes
senalaron que “las primeras estimaciones
de la cantidad rtotal de dinero se produ-
jeron después de la Gran Depresion y fue-
ron construidas por Lauchlin Currie y
James W, Angell. Ambos consideraron ex-

plicitamente la cuestion de como definir
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¢l dinero, construyeron estimaciones a
partir de distintas definiciones y fueron
mucho mis lejos que otros académicos”
(1970, p. 261). Para mas adelante anadir
que Currie, “fue el primer investigador en
ampliar el concepto de los depositos a la
vista sujetos a cheques, ya que anteriores
investigadores sc¢ habian referido solo a
los depdositos individuales sujetos a che-
que” (Ibid., pp. 268-269) y finalizar dicien-
do que “su concepto de depositos a la vista
e¢s mas cercano al nuestro que el de inves-

tigadores anteriores™ (Ibid., p. 269).

Por esto, como veremos mas adelan-
te, la estimacion sobre las tasas de creci-
miento y decrecimiento de la canrtidad
de dinero de Friedman y Schwartz v las
de Currie, entre 1928 v 1932 fueron muy

similares.

En lo que hace referencia a la teoria de
la oferta monctaria, Brunner subraya
que, construyvendo sobre los trabajos de
Randolph Burgess vy Winfield Riefler, en
los anos treinta, “Currie preparo la mads
detallada y cuidadosa investigacion sobre
las principales caracteristicas del meca-
nismo de oferta monetaria” (1968, p. xi)
desarrollada hasta fines de los anos se-
senta. Al resolver preguntas relativas a
que es el dinero, como pueden medirse
los cambios de su monto en circulacion,
qué causa esas variaciones y como pue-

de hacerse mas efectivo su control, esa

investigacion incluye de manera clara la
estructura causal del proceso de ofer-
ta monetaria. para lo cual utilizd ele-
mentos institucionales, el examen de los
coeficientes de encaje, ¢l efecto que so-
bre ella tiene la estructura bancaria vy la
exploracion sistematica de las influen-
cias que afectan la cantidad de dinero
con independencia de las acciones de

politica'’.

Con base en su teoria de la oferta mone-
taria, Currie discutié multiples proble-
mas y llego a conclusiones bien distintas
de aquellas que guiaron a las autorida-
des de la Reserva Federal. En particular,
la idea de que el contacto con el merca-
do ¢s una condicion necesaria para una
cfectiva operacion de la politica mone-
taria fue criticada por Currie sobre la
base de que una politica expansiva pue-
de ser efectiva, aun si los bancos no sc
encuentran en deuda con el sistema de

la Reserva Federal,

Por ello Currie deploro una y otra vez
las consecuencias deflacionarias de la
caida de la cantidad de dinero entre 1928
y 1932, y culpo al sistema de la Reserva
Federal por las politicas que condujeron

a la Gran Depresion.

Esa argumentacion fue expuesta con es-
pecial lucidez en el articulo titulado “Fa-

llas de la politica monetaria para impedir

o Esta teoria sobre la oferta monetaria fue formalizada por Brunner mediante un sistema de ecuaciones que muestra
la determinacion conjunta de un indice de la tasa de interés y la variacion en el crédito bancario; el monto de la
deuda de los bancos con la Reserva Federal. que depende del coeficiente de reservas requeridas, del exceso de
reservas, de la demanda por efectivo por parte del publico y del portafolio de aceptaciones por parte de la Reserva

Federal (Brunner, 1968, pp. xxvii-xxxv),
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la Depresion de 1929-1932"" ¢l cual fue
publicado en el Journal of Political
Economy en abril de 1934 con el pro-
posito explicito de poner de presente
los errores en que incurrio la Reserva
Federal, va que segun Currie “muchos
creen ue nuestra experiencia reciente
demuestra la incapacidad del Banco Cen-
tral para influir significativamente sobre
la actividad economica, aun cuando se
hubiesen proseguido politicas adecua-
das™ (Currie, [1934] 1962, p. 168), cuan-
do en realidad ocurrio todo lo contrario
puesto que los hechos demuestran que
en esos anos lo que se siguio fue una

politica deflacionaria.

La calidad de ese trabajo quedo demos-
trada, por lo demas, cuando al seleccio-
nar las mas distinguidas contribuciones
publicadas en el Journal of Political
Economy, a lo largo de sus primeros se-
tenta anos de circulacion, en 1962, Earl
J.

escogicron ese articulo de Currie junto

Hamilton, Albert Rees y Harry Johnson

con los trabajos de Veblen, Pareto, Viner,
Schumpeter, Frank H. Knight, J. M. Clark,
Paul H. Douglas, Paul Samueclson v Milton
Friecdman, entre otros. Los autores de
esta antologia precisaron que “la exce-
lencia general, la calidad ¢ importancia
de los datos empiricos, la originalidad vy

validez de los anidlisis, el impacto de los

trabajos sobre los economistas profesio-
nales o una combinacion de esos factores
fueron los criterios principales para hacer
la seleccion” (Hamilton, 1962, p. ix).
Mis recientemente Roger Sandilands
(2004) ha puesto de presente que en ese
trabajo Currie anticipo plenamente el
diagnostico monetario que sobre el pe-
riodo 1929-1932 hicieron Friedman y
Schwartz en 1963, en su bien conocido
libro A Monetary History of the United
States 1867-1960),

El articulo sobre las fallas de la politica
monetaria para impedir la Depresion fue
antecedido por un Memorando de ene-
ro de 1932 que Currie prepardo conjun-
tamente con Paul Theodore Ellsworth v
Harry Dexter White' en donde pusieron
de presente el norable descenso en la
actividad economica; las graves propor-
ciones del desempleo y el subempleo; los
perversos efectos sobre el sufrimiento de
los trabajadores, la ansiedad y la pérdi-
da de confianza en la dirigencia y las ins-
tituciones estadounidenses, a medida
que se acentuaba y se prolongaba la
Depresion (Currie, et al., [1932] 2006,
p- 239). Asi mismo, cuestionaron la in-
accion propia de quienes creian que el
intento de influir en la direccion de la

cconomia interferia el funcionamiento

B Prefiero traducir de esta manera: “The Failure of Monetary Palicy to Prevent the Depression of 1929-32" y no como
se hizo en la revista de Cuadernos de Economia (vol. Xlll, nums. 18-19 de 1993), de la Universidad Nacional de
Colombia. en donde se tradujo el titulo de este articulo como “El fracaso de la politica economica para evitar la
Depresion de 1929-32". Sin que ello sea obice para senalar que esa edicion de los Cuadernos Economia fue un
muy buen merecido homenaje al trabajo y a la vida del profesor Currie,

Elisworth se convertiria, con el correr de los anos, en un reconocido profesor en el campo del comercio internacional,

y White, como se sabe, fue junto con Keynes el arquitecto del sistema monetario internacional que surgio después

de la Segunda Guerra Mundial.
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“natural” de los principios economicos;
criticaron la resignacion de los escépti-
cos sobre la capacidad del conocimien-
to economico para hacerle frente a la
Depresion, y se apartaron del pensa-
miento de quienes sostenian que la cai-
da en la actividad economica e¢ra una
purga saludable que le hacia bien al sis-
tema economico.

Al apartarse de esas apreciaciones y
creencias, los autores del Memorando
propusieron un plan especifico en mate-
ria de politica bancaria, gasto publico,
politica arancelaria y revision de las
indemnizaciones resultantes de la Prime-

ra Guerra Mundial.

Al indicar que la politica monetaria no
habia e¢jercido ninguna influencia para
contener la caida en los medios de pago, v
con cllo ¢l descenso del ingreso moneta-
rio, ¢l Memorando recomendd enérgica-
mente que los bancos de la Reserva Federal
compraran titulos valores en ¢l mercado
abierto para obviar la aversion de los ban-
cos comerciales al endeudamiento, y en
ultimas para generar “un aumento de los
ingresos de los consumidores, de la de-
manda de bienes v de la produccion”
(Currie, et al.. [1932] 2006, p. 242).

A la critica de que la propuesta podia ser
inflacionaria, previas cuidadosas conside-
raciones, el Memorando concluyo, citan-
do a Keynes, que “Hoy, invocar el coco de
la inflacion para objetar los gastos de ca-
pital es como advertir a un paciente que
se esta consumiendo por enflagquecimien-

to contra los peligros de una corpulencia

excesiva” (Keynes citado en: Currie, ef al.,
[1932] 2006, p. 244).

En materia de gasto publico se puntuali-
za lo siguiente: “|...] puesto que el go-
bierno federal es la Gdnica agencia que
tiene una posicion central y suficiente-
mente solida para emprender una accion
terapeutica  drastica, recomendamos
encergicamente que ¢l gobierno inicie de
inmediato un programa de construccion
publica a escala nacional. Dicho progra-
ma estimularia directamente a la indus-
tria de la edificacion v la construccion y a
las industrias dedicadas a la produccion
de materias primas y herramientas, e in-
directamente a muchas otras lincas de
empresas, mediante el gasto de los ingre-
sos de los rabajadores que se vuelven a
emplear. La reanimacion de estas indus-
trias llevaria a un aumento adicional vy
secundario del empleo, que a su vez esti-
mularia la recuperacion de otras lineas en
circulos cada vez mds amplios. Cuando
el empleo en la industria en su conjunto
aumente una reduccion gradual del gas-
to del gobierno en la construccion seria
aconscjable, v permitira que los trabaja-
dores dedicados a esa tarea retornen a
sus ocupaciones normales™ (Currie, et al.,
[1932] 2006, pp. 245-246).

Este programa no debia financiarse me-
diante la tributacion, sino mediante una
emision de bonos elegibles para redes-
cuento en los bancos de la Reserva Federal.
Politica que se explico era contraciclica y
por lo tanto se debia revertir cuando la
marcha de la actividad econémica lo hi-

ciera aconsejable.
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En relacion con la politica arancelaria, el
Memorando propuso la reduccion de
todos los impuestos proteccionistas, y
con respecto a las indemnizaciones indi-
co que ellas eran el principal obstaculo
para la prosperidad europea, v si en Eu-
ropa, como consecuencia de su reduc-
cion hubiese un mayor nivel de actividad
ccondomica, los Estados Unidos no per-

derian mucho al disminuirlas.

En sintesis, como bien senalan Laidler y
Sandilands, "En concordancia con la ex-
plicacion de los autores sobre la deflacion
como consecuencia del colapso de la ofer-
ta monetaria, los componentes internos
de ese programa fueron una expansiva
politica monetaria mediante operaciones
de mercado abierto vy un sustancial gasto
publico deficitario financiado, particular-
mente en sus etapas tempranas, median-
te la creacion de dinero; la dimension
internacional del programa incluia un
retorno al libre comercio v una propues-
ta seria para resolver los problemas del
endeudamiento internacional que se ori-
gino en la Primera Guerra Mundial v en
el Tratado de Versalles™ (2002, p. 5106).

Pero ademais de esas acciones de politi-
ca, Currie le presentd, en septiembre de
1934, del

Morgenthau, una propuesta para refor-

al ministro Tesoro, Henry
mar de manera radical ¢l sistema mone-

tario de los Estados Unidos.

Convencido como estaba de que “la se-
veridad de la Depresion debia atribuirse
en buena parte a las imperfecciones con

que opera ¢l sistema monetario” (Currie,

[1934] 1968a, p. 197), las cuales permi-
ticron el estancamiento de la cantidad
de dinero en 1928 v su riapida declina-
cion entre 1929 y 1932 con sus conse-
cuentes efectos perversos sobre la
demanda efectiva por bienes y servicios,
la propuesta tuvo por objeto disenar un
sistema monetario que se acercara a lo
ideal. Por lo cual Currie lo entendia, des-
de el punto de vista del control, “aquel
en el cual la expansion o contraccion de
la oferta monetaria puede alcanzarse
facil y prontamente en cuanto sea nece-

sario” (Currie, [1934] 1968a, p. 151).

Para ello Currie propuso “quitar de ma-
nos privadas la funcién de ofrecer v de
controlar ¢l dinero v ponerla en cabeza
de un pequeno cuerpo gubernamental,
procurando, al mismo tiempo, no inter-
ferir, en cuanto fuese posible, con las
actividades y las legitimas aspiraciones de
los banqueros” (Currie, [1934] 1968b.

p. 198).

Especificamente la propuesta consistia

cn:

1. Un coeficiente de encaje sobre los de-
positos sujetos a cheque del 100%,
con lo cual se aseguraria que los cam-
bios entre ¢l efectivo v los depositos a
la vista afectara la composicion, pero
no el monto, de la cantidad de dine-
ro en circulacion, contrario a lo que

reservas

sucede en un sistema de

fraccionarias.

b

. Que la toralidad del capital de los ban-

cos de la Reserva Federal pasara a ser
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propiedad del gobierno de los Esta-
dos Unidos; que sus pasivos no estu-
viecran sujetos a un régimen de encaje
en oro; que sus gobernadores cum-
plieran solo funciones administrati-
vas, y que estos ultimos fueran
nombrados por la Autoridad Moneta-

ria Federal.

. Que la Autoridad Monetaria Federal

tuviera como responsabilidad esencial
formular la politica monetaria, vy que
s¢ compusicra de cinco miembros de-
signados por el Presidente de los Es-
tados Unidos, con ¢l consentimiento
del Senado, y sin que de ella hicieran
parte ni el ministro del Tesoro, ni el
“Comptroller of the Currency” (regu-

lador del efectivo),

Los miembros de la Autoridad Mone-
taria Federal tendrian un periodo fijo
de cuatro anos. Tres de esos periodos
expirarian en cada mandato presiden-
cial ¥ los dos restantes dos anos después.
Los individuos asi designados deberian
demostrar amplio conocimiento de las
interrelaciones en economia y en parti-
cular de los fenomenos monetarios.
Ellos no representarian intereses priva-
dos ni regionales ya que su mision se-
ria asegurar la estabilidad economica v

no arbitrar entre diferentes intereses de

grupos. “Si se deseara producir cam-
bios en ¢l tamano relativo de los ingre-
sos de distintos grupos ¢l instrumento
apropiado a utilizar seria la tributacion
v no el mecanismo monetario” (Currie,
[1934] 1968b. p. 212). Los miembros
de la Autoridad Monetaria Federal ade-
mis de conocer las interrelaciones eco-
nomicas debian tener mente abierta,
cuidarse de los supuestos del ceteris
paribus v huir de la falacia de composi-

cion'',

5. La Auroridad Monetaria Federal debe-
ria publicar trimestralmente informes
sobre el estado de la economia, las ex-
pectativas sobre sus tendencias y dar
cuenta publicamente de la politica

que prosiguiera'’.

En cuanto a las funciones de la Autoridad
Monetaria Federal propuestas por Currie,
Sandilands las resume en los siguientes

términos: “[...] las obligaciones y faculta-
des del comité |[Autoridad Monetaria Fe-
deral] incluirian operaciones de mercado
abierto, controles sobre ¢l capital interna-
cional, variaciones en ¢l precio del oro,
recomendaciones respecto al interés
pagado sobre los depositos a término v
recopilacion de datos. De considerarse in-
adecuadas facultades

cstas moncta-

rias para la tarea de controlar la actividad

Una constante en los escritos de Currie es su obsesion por distinguir siempre entre el beneficio particular y el
beneficio general, distincion que lo llevo a enfrentar y huir de la falacia de composicion, que se refiere a que lo que
es cierto para un solo individuo puede no serlo para todos los individuos como conjunto.

En el apéndice de su libro de 1934, Currie critico la presentacion que entonces se hacia sobre los factores que
influian en la variacion (aumento o disminucion) del crédito de la Reserva Federal, lo cual, dijo, no tenia sentido
analitico. A ello contrapuso la necesidad de agrupar, para cada periodo. los items que incrementaban o disminuian
las reservas bancarias (Currie, [1934] 1968, pp. 187-194). Esta sera también preocupacion de Currie con respecto
a la informacion sobre la politica monetaria en Colombia, como se vera mas adelante.

).
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cconomica general, el comit¢ debia estar
facultado para hacer recomendaciones
sobre publico™

impuestos vy

(Sandilands, 1990, p. 60)'.

gasto

Como se explicari en detalle mas ade-
lante, este plan contiene muchas de las
ideas que Currie habria de sostener a
mediados de los anos cincuenta y a prin-
cipios de los noventa, como deseables a
la hora de reformar la institucionalidad

monetaria colombiana.

D. valoracion de las contribuciones
de Currie en los anos treinta

Como explica Sandilands, con el correr de
los anos ha quedado claro lo significativo
que fue el pensamiento de Currie, no solo
para el diseno de la institucionalidad mo-
netaria estadounidense de mediados de
los anos treinta, sino también para la his-
toria de las ideas economicas (Sandilands,
2004).

Al decir de Humphrey (1971), las contri-
buciones de Currie a la evolucion de la
teoria cuantitativa fueron de gran impor-
tancia, pues €l fue ¢l primer economista
que en Estados Unidos reemplazo el con-
cepto de velocidad de las transacciones por
de velocidad-ingreso, lo cual

cl con

Authority fue traducida como “el comité”.

Incluyendo a Fisher, W, |. King ¥y a H. G. Brown,

operacionalizo la ecuacion de cambio, ya
que como se sabe, el ingreso nacional es
mas facil de estimar que el volumen to-
tal de transacciones. Ademas, por esa via,
usO la teoria cuantitativa como una rela-
cion entre el dinero y el ingreso, en vez
de una relacion entre el dinero y ¢l ni-

vel de precios.

En segundo término, “Currie fue el unico
teorico monetario estadounidense que a
principios de la década de los anos treinta
sostuvo que las autoridades de la Reserva
Federal fueron responsables de haber pre-
cipitado la Gran Depresion” (Humphrey,
1971, p. 14; ¢énfasis en el texto original)'”.
Obsérvese que Humphrey enfatiza que
Currie no solo afirmo, como otros auto-
res'™, que la Reserva Federal permitio que
la Depresion se empeorarid. sino que esas
autoridades fueron responsables de haber-
la causado. Esa interpretacion de Currie,
al decir de Humphrey, es destacable por-
que muy profesionalmente combina ele-
mentos de la teoria cuantitativa con un
an:ilisis prekeynesiano del mecanismo de
ahorro-inversion; evitando, eso si, la no-
cion de una velocidad-ingreso inestable,
pues contrario a la interpretacion de Henry
Simons, la variacion de la velocidad no des-
empend ningun papel en su explicacion

19

de la Depresion

En la version en espanol de la biogratia de Currie del profesor Sandilands (1990), la expresion Federal Monetary

: Segun Tavlas (1976), William T. Foster también responsabilizo a la Reserva Federal como causante de la Depresion.

Al decir de Humphrey, “mientras que Currie culpaba a la administracion de la Reserva por causar la Depresion, Simons

se mostro de acuerdo con la explicacion oficial de que la Depresion se inicid no por una caida en la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero, sino por un deterioro de la confianza, un aumento de la demanda por efectivo (caida en la
velocidad) producido por el panico y el correspondiente colapso de una estructura bancaria inherentemente inestable,
fuerzas que el sistema de la Reserva Federal no tuvo el poder para prevenir’ (Humphrey, 1971, p. 14).
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Currie, al evidenciar “la omision de la

administracion de la Reserva Federal
para apreciar la conexion entre la canti-
dad de dinero y el nivel de actividad eco-
nomica, llamé la atencion sobre cuan
inapropiadas fueron las politicas que se
siguiecron” (Humphrey, 1971, p. 14).
Ahora bien, aun cuando Patinkin cuestio-
na la afirmacion de Humphrey en ¢l sen-
tido de que Currie fuese ¢l primer
cconomista ¢n introducir ¢l concepto de
velocidad-ingreso a la escena estadouni-
dense, pues en su sentir en 1923 el térmi-
no habia sido usado por William T. Foster
y  Waddill [1973]

1981b, p. 280), no contraargumenta con

Catchings (Patinkin
respecto a la contribucion de Currie a la
explicacion sobre la Depresion. Ademas,
da pleno crédito al trabajo que Currie hizo
para generar los datos sobre la oferta mo-
newria en los anos treinta, un punto que

Humphrey no menciond en su trabajo.

Es de mucha importancia que Patinkin pon-
ga de presente la coincidencia de las series
monetarias publicadas por Currie en el
Quarterly Journal of Economics en 1933
y las contenidas en el libro Monetary
Statistics of the United States (Friecdman y

Schwartz, 1970) —véase Cuadro 1—.

Richard M. Goodwin, profesor distingui-
do de la Universidad de Cambridge, se

expreso elogiosamente de Currie como

Cuadro 1
Crecimiento de la cantidad de dinero
en los Estados Unidos 1928-1932
(porcentajes)

Afios Friedman y Schwarlz Currie
1928-1929 1.7 0,1
1929-1930 (34) (37)
1930-1931 {5,6) (6,4)
1931-1932 (14.4) (13,7)

Fuente. Patinkin (1981c [1979), p. 297)

profesor en Harvard y sintetizo, de ma-
nera paradigmatica, su contribucion a la
generacion de estadisticas monerarias
cuando expreso: “liiDespués de un siglo
de estar hablando de dinero, nadie ha-
bia intentado cuantificarlo!!!” (Goodwin,

citado en Sandilands, 1990, p. 26)"".

El reconocimiento sobre la preparacion
de series monetarias, v la interpreta-
cion de las mismas, sirvio para senalar
que Currie anticipo la interpretacion mo-
netaria que Friedman y Schwartz hicie-
ron ¢n 1962 sobre la Gran Depresion
(Sandilands, 2004) v fue un elemento
sustantivo para precisar puntos valiosos
del debate que promovio Don Patinkin
(11969 1981a; [1973] 1981b y [1979]
1981c¢) en torno del articulo de Friedman

sobre la teoria cuantitativa del dinero y

Currie publico series monetarias en el Quarterly Journal of Economics en 1933, en el Journal of Political Economy en

abril de 1934, y, desde luego, como ya se sefiald, en el capitulo tercero de su libro de 1934.

He variado la traduccion de esta frase del libro del profesor Sandilands para enfatizar que Goodwin queria subrayar

que nadie antes habia 'cuantificado’ la cantidad de dinero y no ‘contado’, ya que contar el dinero en esparnol senala
un acto de la vida diaria desde el principio de los tiempos.
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su desarrollo v ensenanza en la Universi-
dad de Chicago (Friedman, 1956)*.

La pretension de Friedman sobre la uni-
cidad de la teoria monetaria de Chicago
fue cuestionada también por David
Laidler, quien senalé que “dos de las tres
caracteristicas distintivas que Friedman
atribuyve a los cconomistas monetarios de
Chicago de los anos treinta también es-
tuvicron presentes en los trabajos de los
economistas de Harvard, Allyn Young v
Lauchlin Currie” (Laidler, 1993, p. 1069),
al igual que en los del economista briti-

nico Ralph Hawtrey.

Ademas de referirse a Currie como uno
de los mentores intelectuales de la poli-
Deal,

Laidler puntualiza que en los trabajos de

tica macroeconomica del New
Hawtrey, Young v Currie se encuentran
muchos elementos de lo que Friedman
Hamo la tradicion de Chicago. En parti-
cular, €s0s autores sostenian una aproxi-
macion monetaria a la teoria del ciclo
cconomico derivada, pero mis rica en
matices, de la teoria cuantitativa, como
entonces se entendia la relacion enrtre el
dinero v el nivel de precios; se oponian a
la doctrina del crédito comercial; sostu-
vieron la teoria de que la Gran Depre-
sion fue, en buena parte, el producto de
politicas ineptas del sistema de la Reser-
va Federal por influencia de esa doctri-
na; creian en el potencial de politicas
monetarias bien concebidas para aliviar

la Depresion; y, propusieron una version

del esquema de Reservas Bancarias del
100%.

En vista de todo lo expuesto, es particu-
larmente desconcertante que en 1968
Friedman, al dirigirse a la ocrogésima
reunion de la American Economic
Association, dijera: “La resurreccion de
la creencia en las potencialidades de la
politica monetaria fue alimentada por
una revaluacion del papel que el dinero
jugod entre 1929 y 1933, Keynes y casi
todos los economistas de ese tiempo cre-
yeron que la Gran Depresion en los Es-
tados Unidos ocurrié a pesar de que las
autoridades monetarias siguieron una
agresiva politica expansionista —que hi-
cieron cuanto era indicado, pero que ello
no fue suficiente. Recientes estudios han
demostrado que los hechos fueron al
contrario: las autoridades monetarias de
los Estados Unidos siguieron politicas al-

tamente deflacionarias. La cantidad de
dinero cayo en un tercio durante el cur-
so de la Depresion. Y cayo [...] porque
¢l Sistema de la Reserva Federal forzo o
permitio una reduccion drastica de la
base monetaria [...] La Gran Depresion
es un testimonio tragico del poder de la
politica monetaria— y no, como Keynes
y muchos de sus contemporaneos creye-

ron, evidencia de su impotencia”

(Friedman, 1968, p. 3).

Afirmaciones que ponen de presente la
manera como Friedman desconocio los

aportes de Currie; lo cual se evidencia

Tavlas, contradictor de Patinkin en este debate. reconoce que Currie hizo importantes contribuciones en el area

monetaria, aunque subraya que era “un lobo solitario” en el Departamento de Economia de Harvard (Tavlas, 1997,

p. 170).
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tambi¢n en el hecho de que en su traba-
jo de 1963 con Anna Schwartz ni siquie-
ra haya hecho una mencion al nombre
de Currie en ¢l indice de autores citados,
a pesar de que Friedman estaba plena-
mente al tanto de su trabajo, pues en una
carta a Don Patinkin fechada en febrero
de 1976, Currie afirmo: “"A mi regreso
encontré una copia de The Monetary
Statistics of the US con una dedicatoria
de Friedman que dice: ‘A Lauchlin Currie,
un pionero en este campo’. Milton

Friedman” (Currie, 19706).

En todo caso, debe reconocerse que esa
omision fue subsanada parcialmente por
Friedman cuando en una carta a Laidler,
fechada en 1993, ofrecié un explicito mea
culpa por su olvido u omision (Sandilands,
1994) sobre la importancia de las contri-
buciones del profesor Currie a la teoria y

la politica monetarias en los anos treinta®,

Una conclusion semejante se puede sa-
car de la resena de Smithin (2004) don-
de se afirma que Friedman acepto que si
hubiera estado al tanto del material con-
tenido en el libro de Leeson titulado
Keynes, Chicago y Friedman. que contie-
ne el Memorando de 1932 de Currie et
al.. hubiera usado otras palabras en los
parrafos introductorios a su Nueva expo-
sicion sobre la teoria cuantitativa
(Friedman, 1956) v, ¢n particular, no
habria insistido en la unicidad de la tra-

dicion monetaria de Chicago.

Dicho lo cual, es de resaltar que la afini-
dad entre la interpretacion monetaria de
la Gran Depresion por parte de Currice,
de una parte. v Friedman y Schwartz, de
otra, no puede llevar a conclusiones so-
bre su concordancia en otros asuntos de
la teoria v la politica economica en
general y de la politica monetaria en par-
ticular. Después de todo Currie, a dife-
rencia de Friedman, nunca fue partidario
de la absoluta libertad de mercado y an-
tes por ¢l contrario propugnoé por el
intervencionismo en cuanto ello fuese
necesario para contrarrestar los efectos
del ciclo economico. Mis especificamen-
te, Currie lavoreceria siempre seguir
una politica monetaria activa y discrecio-
nal mis que una regla monetaria inflexi-
ble sobre la variacion de la cantidad de

dincero.

Il. LAs PROPUESTAS MONETARIAS
DE CURRIE PARA 1A COLOMBIA
DE LOS ANOS CINCUENTA

Luego de su estadia en la Universidad de
Harvard como profesor (instructor), de
su paso por la Tesoreria y la Junta de la
Reserva Federal (1934-1939), en julio de
1939 por invitacion expresa del presiden-
te Roosevelt, Currie “se convirtio en el
primer cconomista ¢n Oocupar un puesto
oficial en la Casa Blanca, como asesor
del Presidente” (Sandilands, 1990, p. 97)

y en desarrollo de sus responsabilidades,

La traduccion para explicar la actitud que Sandilands atribuye a Friedman frente a Currie es compleja. Sandilands

(2004, p. 171) dice que Friedman overiooked las primeras contribuciones de Currie. Lo cual puede traducirse como
“pasar por alto”, “no fijarse” o “hacerse el de la vista gorda”. En cuanto al mea culpa esta referido al hecho de que
Friedman neglected la contribucion de Currie, lo cual puede traducirse por olvido o por omision.
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“[...] cubria una asombrosa diversidad de
temas que incluian desde planes para esti-
mular los suministros de energia v el equi-
po de transporte y defensa en preparacion
para la guerra, hasta la legislacion de segu-
ridad social, asuntos bancarios, ¢l presu-
puesto, asuntos politicos en la carrera por
la eleccion presidencial de 1940, seguridad
agricola. vivienda, un programa nacional
para la juventud vy relaciones economicas
externas” (Sandilands, 1990, p. 101).

Ademais, entre 1941 v 1943 Currie tra-
bajo intensamente en la ejecucion de la
politica china del presidente Roosevelt,
pais en donde estuvo como su represen-
tante personal en 1942, A mediados de
1943, sin abandonar sus oficinas en la
Casa Blanca, Currie fue nombrado ad-
la

Economic Administration con la respon-

ministrador adjunto  de Foreign
sabilidad de velar porque las politicas de
distintas agencias gubernamentales fue-
ran coherentes y de “crear las bases para
una apropiada relacion de trabajo con
¢l Departamento de Estado, de modo
que la politica economica externa se con-
dujera sin dificultad alguna dentro del
marco de la politica externa global, de
la cual era responsable el Departamen-
to de Estado” (Sandilands, 1990, p. 135).

Mis tarde, en enero de 1945, tendria la res-
ponsabilidad de dirigir la delegacion
tripartita, anglo-franco-estadounidense. en-
cargada de negociar con ¢l gobierno suizo
la congelacion del oro de los nazis deposi-
tado en los bancos de ese pais. Mision que

termindG con una felicitacion del secretario

Morgenthau en los siguientes términos:
“Usted no solo frustro los planes nazis para
usar a Suiza como guarida financiera, sino
también sento las bases para que el gobier-
no militar aliado en Alemania pudiera ejer-
cer control sobre los activos alemanes en
Suiza. De rodas las negociaciones con pai-
ses neutrales en tiempos de guerra que
conozco, considero que ésta ha sido la
mejor llevada v la que mejores resultados
ha producido tanto durante como des-
pucs de la guerra” (Morgenthau, citado por
Sandilands, 1990, p. 141).

Lucgo de la muerte de Roosevelt en abril
de 1945, Currie se retird del gobierno y
durante los siguientes tres anos se trasla-
do a Nueva York, en donde se dedico a la
consultoria economica, a los negocios de
exportacion-importacion, y s¢ asocio con
el Instituto de Psiquiatria William Alanson
White, que dirigia Harry Stack Sullivan,
convirtiendose en miembro de su Junta
de Sindicos (Sandilands, 1990, p. 145).

En 1949, después de empezar a sufrir las
injustas acusaciones de haber actuado
como espia de los soviéticos v de haber
propiciado la caida de China en manos
de los comunistas, Currie fue contrata-
do por el Banco Mundial para organizar
y dirigir un estudio economico y social

sobre Colombia.

Con dos breves interrupciones, una en-
tre 1953 y 1958 durante el gobierno de
Rojas Pinilla, y otra entre 1966 y 1971, cuan-
do estuvo de profesor en varias universi-

dades del exterior”, Currie se dedicaria

Michigan State (1966), Simon Fraser (1967-1968 y 1969-1971), Glasgow (1968-1969) y Oxford (1969) (Sandilands, 1990).
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el resto de su vida a fungir como profe-
SOr universitario y como consejero eco-
nomico en nuestro pais, del cual se hizo
ciudadano en 1958 durante la segunda
administracion del presidente Alberto

Lleras Camargo.

Como resultado de la mision del Banco
Mundial, y del trabajo que a ella siguio,
Currie fue responsable de la preparacion
de las Bases de un Programa de Fomen-
to para Colombia (Currie. 1951)%°, que
fue entregado al presidente Ospina Pérez
en junio de 1950, v de un Informe sobre
la Reorganizacion de la Rama Ejecutiva
del Gobierno de Colombia (Currie,
1952), que fue
del presidente

1951.

sometido a consideracion
Laurcano Gomez en mar-
z0 de
El primero de estos trabajos esta com-
puesto de dos partes en las cuales, suce-
sivamente, se presentan el diagnostico —el
problema en los términos del informe—
y las propuestas, o sea el Programa pro-

piamente dicho.

Minucioso e¢n su contenido ¢l diagnosti-
co, después de hacer énfasis en ¢l nivel
de vida entonces existente en nuestro

pais, estuvo dedicado a:

* Los aspectos macroeconomicos: in-
greso y producto nacional; formacion
del capital: hacienda publica; mone-
da, déficit e inflacion, y posicion eco-

nomica internacional de Colombia.

2%

Los aspectos sectoriales: agricultura;
industria y combustibles: transportes

superficiales, v transportes aéreos.

Bienestar social: higiene y prevision
social; energia eléctrica y servicios pu-

blicos; vivienda y educacion,

Diagnostico que concluye con un andli-
sis sobre la organizacion existente en ese
momento en ¢l pais para la administra-

cion y la planificacion.

A pesar de la diversidad de temas que se
abordaron, las “Bases” no perdieron su
hilo conductor en cuanto a sus finalida-
des, v es asi como explicitamente se se-

nalé que:

“El Programa esta destinado a:

1) Lograr mejor salud para todo el pue-
blo;

2) reducir el analfabetismo y mejorar la
ceducacion primaria, la secundaria y
la tecnica;

3) proporcionar dietas alimenticias me-
jores v mas equilibradas;

4) proporcionar vivienda barata mas
adecuada;

5) proporcionar mis luz v energia elée-
tricas:

6) hacer posible para todos la adquisi-
cion de un mayor nimero de como-
didades y el goce de una vida mas
amable” (Currie, 1951, p. 712).

Aun cuando las 'Bases’ tuvieron una primera impresion en 1950, las citas de este Irabajo estan referidas a la

segunda edicion de 1951, editada por el Banco de la Republica.
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Estas finalidades se conceptualizaron de
una manera “coherente y global [...] en
vez de una serie de recomendaciones
aisladas ¢ inconexas” (Currie, 1951, p.
xiv), para lo cual se procurdo que las con-
clusiones y recomendaciones fueran, en
lo posible, cuantitativas y especificas.
Todo porque se considero que, “el ata-
que al problema de la pobreza debe
coordinarse en muchos frentes, todos in-
timamente interdependientes, [lo cual]
¢s mas importante que cualquiera de
nuestros resultados o recomendaciones

en particular” (Currie, 1951, p. xiv).

A la luz de estas afirmaciones no cabe duda
de que el Programa tuvo, contrario a cier-
tas creencias, un alto contenido de lo que
hoy se llama politica social. A tal punto se
puso ese énfasis, que segun Sandilands,
Robert Gardner, entonces vicepresidente
del Banco Mundial, le diria a Currie en
1951 “iMaldita sea!, Lauch |...] no pode-
Mos OCuparnos en cosas como educacion

o salud. iISomos un banco!” (Sandilands.

1990, p. 162; énfasis en el texto original).

Para los fines de este trabajo, no obstante,
se debe subrayar la preocupacion del Pro-
grama por la estabilidad econdomica, la
cual s¢ expreso de la siguiente manera: “El
mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios es condicion indispensable para que
un pais pueda beneficiarse plenamente de
las inversiones privadas extranjeras sin
pagar un precio excesivo. En condiciones
de inflacion los rendimientos de los accio-

nistas crecen mas rapidamente que otros

29

y no el IV.

tipos de rentas, v las utilidades pueden ser
desproporcionadas en relacion con la in-
version original”. Este fendbmeno, “que en
realidad constituye un traslado de renta
de la comunidad a los propietarios”, se
origina en factores monetarios y no es un
reflejo de aumento en la eficiencia “[...|
La estabilidad de los precios es también
condicion para ¢l mantenimiento de cual-
quier nuevo tipo de cambio que haga po-
sible alcanzar un grado considerable de
equilibrio en las cuentas internacionales
sin recurrir a un control de cambios indi-
vidual y discriminatorio [...] Otra razon,
aun mds importante, para mantener la
estabilidad, es que solo en esa forma pue-
de iniciarse ¢l camino hacia una distribu-
cion equitativa de la renta. La inflacion, al
tiecmpo que obliga a la comunidad a aho-

rrar, fomenta el desperdicio |...]". Final-

mente, “la inflacion crea un enorme
obsticulo para ¢l desarrollo del mercado
de bonos, para la indispensable reduccion
de los tipos de interés a largo plazo, para
el desarrollo de habitos deseables de eco-
nomia v prevision v para el incremento de
los seguros” (Currie, 1951, p. 693, ¢énfasis

agregado).

Como se ve en el parrato anterior, la in-
flacion se atribuyve a fenomenos mone-
tarios. Sin embargo, en ese¢e mismo
capitulo (el XXX) se remite al lector al
capitulo IV, donde encontrard un andli-
sis mis detallado de “los razonamientos
economicos esenciales relativos a las con-
diciones para una estabilidad de precios”

(Currie, 1951, p. 692)*.

Es evidente que se produjo un error de imprenta, pues el capitulo que trata de moneda, déficit e inflacion es el XIV,
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En el capitulo XIV se lee que la inflacion
“resulto de la expansion de los medios
de pago vy la contraccion simultinea de
las existencias de bienes. Durante el con-
flicto. el enorme ensanche del valor de las
exportaciones estuvo acompanado de una
contraccion forzosa de las importaciones”
(Currie, 1951, p. 329)*. No obstante, la
causalidad se presenta de manera confu-
sa porque mas adelante se dice: “gene-
ralmente la inflacion de los precios |. .| esta
asociada con una expansion de los medios
de pago. Esto, a su murno, puede ser tanto
una causa como un efecto del proceso in-

flacionista” (Currie, 1951, p. 331).

De otra parte, al examinar las fuentes de
los cambios ¢n los medios de pago se
afirma; “puesto que los medios de pago
adicionales estaban representados, en
gran parte, en la forma de un mayor cre-
dito bancario (depositos o billetes), y
puesto que tiene importancia insignifi-
cante la emision del numerario de la Te-
soreria, nuestra preocupacion principal
reside en las causas de la expansion del
crédito bancario” (Currie, 1951, pp. 333-

334, énfasis agregado).

Estas afirmaciones nos llevan a decir que
ciertos apartes del capitulo XIV de las
Bases son poco alines al pensamiento de

Currie, puesto que ese andlisis:

* No hace énfasis alguno en el papel
que la expansion de las reservas ban-
carias cumple en el incremento de los

medios de pago.

* Tampoco omite ¢l uso de la palabra
crédito como sinonimo de los medios
de pago y. por el contrario, equipara
€stos conceptos, como se observa en

la cita previa.

* Considera que “las variaciones netas
resultantes en los encajes de los ban-
cos comerciales determinan a su tur-
no la capacidad de estos para conceder

creditos” (Currie, 1951, p. 341).

* Se resigna a considerar la inflacion
como un mal necesario cuando dice:
“cierto grado de inflacion era una
adaptacion necesaria a los aconte-
cimientos exteriores. A pesar de que
esto no fue la causa unica de la in-
flacion colombiana, es evidente que
habria sido dificil, y en realidad in-
deseable para cualquier pais, man-
tener una estabilidad en su nivel de
precios frente al aumento de éstos
en los Estados Unidos v en los otros
paises latinoamericanos” (Currige,
1951, p. 3306).

* Es poco claro sobre los efectos distri-
butivos de la inflacion (Currie, 1951,
p. 337), a diferencia de las afirmacio-
nes contenidas en la pagina 693 del

apitulo XXX de las Bases.

La razon de esta divergencia obedece,
quizas, a que a diferencia del capitulo
XXX, el capitulo XIV no fue escrito por
Currie directamente y posiblemente su

autor fue Richard A. Musgrave, quien con

L El conflicte al que se refiere este parrafo es la Segunda Guerra Mundial.
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seguridad escribio ¢l Apéndice sobre
Money and Credit de las Bases (Currie,
1951, p. XXXVI). Otra explicacion, me-
nos probable. es que Currie estuviese
agobiado por el trabajo™ como para preocu-
parse por los problemas de la semanti-
ca. En apoyo de esta ultima explicacion
media que, en una carta a R, L. Garner
de noviembre 9 de 1950, Currie escri-
bid: “el Gobierno ha continuado la poli-
tica de restringir una mayor expansion del
credito v si podemos lograr que la man-
tenga v ue aceple nuestras otras propues-
tas anti-inflacionarias, tengo la esperanza
de que el alza en los precios puede dis-
minuir” (Currie, citado en Currie, 1980,

p. 47, ¢énfasis agregado).

Todo ello no es obice para reconocer que
el capitulo XIV de las Bases contiene una
explicacion clara y precisa sobre la im-
portancia del crédito del Banco de la
Republica para la creacion de las reser-
vas bancarias v que en €l se presentan
datos sobre las fuentes y usos de esas
reservas: al igual que una muy buena
explicacion del proceso del multiplicador

bancario®’.

En lo que si es absolutamente fiel al pen-
samiento de Currie el capitulo XIV de las
Bases ¢s en su posicion sobre cuidles de-
berian ser los papeles elegibles para el
redescuento de operaciones en el Ban-
co de la Republica. Al rechazar, al igual

que en 1934, la teoria del crédito comer-

cial, alli se lee: “el principio de los crédi-
tos comerciales, muy generalizado en
una €época, se basa en la errada suposi-
cion de que la demanda de tales crédi-
de

documentos elegibles, se ajustara por si

tos v por lo tanto el suministro
sola al volumen corriente de la produc-
cion; y por lo tanto compensara cada
peso de crédito con un peso de bienes

disponibles™ (Currie, 1951, pp. 347-348).

También hace parte del pensamiento de
Currie el anidlisis del capitulo XXVII
de las Bases sobre el volumen de las Re-
servas Bancarias y la manera como los
aumentos o disminuciones de ellas, pro-
venientes de los movimientos de cambio
exterior, podrian neutralizarse por la
via de variaciones en ¢l monto de los
redescuentos o en el coeficiente de en-
caje. Sobre el particular dice: “Al fijar el
volumen de redescuentos que el Banco
de la Republica puede realizar en un de-
terminado periodo, la cuota podria ser
aumentada o reducida automaticamen-
te en cantidad igual a la pérdida o ga-
nancia ¢n cambio exterior, ocurrida en
el periodo. O podria adoptarse una poli-
tica por medio de la cual se haria un ajus-
te periodico de los porcentajes de encaje,
a fin de contrarrestar los efectos de mo-
vimientos de divisas sobre los encajes”
(Currie, 1951, pp. 659-660).

Con respecto al papel compensatorio de

la politica de redescuento se anota que

= El grueso del trabajo de la 'Mision’ se realizo entre el 11 de julio de 1949 y el 5 de noviembre del mismo ano, segun

informa Currie en el prefacio de las Bases.

elegancia pedagogica.

La extensa nota al pie de las paginas 339 y 340 de las Bases, relativas a ese multiplicador, es de una envidiable
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podria llevarse a cabo bien por la via de
los precios (tasa de redescuento) o por
la via de su asignaciéon cuantitativa por
el Banco de la Repuablica, puesto que:
“Las compras y ventas en el mercado
abierto que, constituyen el medio de con-
trol mas flexible, no son facilmente
adaprables a las condiciones colombia-
nas. Hasta ahora no hay un mercado
abierto para la deuda del gobierno. A
pesar de que las operaciones del (sic)
mercado abierto pueden realizarse has-
ta cierto grado en documentos distintos
a los de deuda publica (por ejemplo,
bonos particulares) esas posibilidades

son limitadas™ (Currie, 1951, p. 662).

De igual manera, estuvieron plenamente
acordes con ¢l pensamiento de Currie las
recomendaciones sobre la necesidad de
formar un personal téenico muy diestro,
capaz de entender “no solo la mecanica de
los cambios en el volumen de los medios
de pago (circulante y depositos a la vista),
sino también la accion conjunta de los fac-
tores monetarios, fiscales y cambiarios,
sobre la dinamica del crecimiento economi-
co” (Currie, 1951, p. 664).

En lo que respecta a la deuda puablica y
su impacto sobre ¢l manejo monetario,
las Bases subrayaron: “[...] aun cuando
podria justificarse la financiacion de al-
gunos proyectos con base en el crédito,
en vez de las rentas, tales fuentes de fi-
nanciacion crediticia deben buscarse fue-
ra del sistema bancario y

J

especialmente,

a0

fuera del Banco de la Republica. Si el go-
bierno ha de llevar adelante estos proyec-
tos sin inflacion, debe buscarse la forma
para que la deuda publica sea absorbida
por inversionistas no bancarios. |Para
concluir,] el crédito publico que otorga
el banco central, no sélo contribuira a la
inflacion sino que también minard el de-
sarrollo de un mercado para la deuda
publica fuera del sistema bancario. No
obstante, aun descartando la inseguridad
politica y el temor de una inflacion, cs
importante que la deuda pablica sea lo
suficientemente atractiva como para
competir con las inversiones privadas”

(Currie, 1951, p. 667).

La Mision auspiciada por ¢l Banco Mun-
dial fue complementada por la Mision de
Administracion Publica, la cual presento
su informe, como se¢ ha dicho, en marzo
de 1951, En este documento, gque s¢ ocu-
po de “estudiar la organizacion y la es-
tructura administrativa del gobierno
colombiano v presentarle al Presidente
de la Republica las recomendaciones
para su mejoramiento” (Currie, 1952,
p. XV), el altimo capitulo fue titulado
“Coordinacion de la politica monetaria,

fiscal y cambiaria”,

Como se¢ verda enseguida, no cabe duda
de que este texto si fue escrito directamen-
te por Currie ya que en muchos aspectos
es una “colombianizacion”™ apropiada del
Memorando de septiembre de 1934 diri-

&

gido al ministro Morgenthau™.

Dada la composicion de la Mision de Reforma a la Administracion Publica, donde en su mayoria eran funcionarios

de la Oficina de Presupuesto del Despacho Ejecutivo del Prasidente de los Estados Unidos, es dudoso que alguno de
ellos se ocupara de los temas monetarios con prelacion a Currie.
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En efecto, en dicho texto se senala la
importancia que para el bienestar de los
colombianos tiene el apropiado manejo
de la moneda, el cambio exterior y el
presupuesto, y se explica su interrelacion

en los siguientes términos: “|...| e/ con-
trol de los cambios afecta sucesivamen-
te las reservas del Banco Central, la
politica monetaria, los ingresos y gastos
del Gobierno y el costo y condiciones del
credito. La politica fiscal puede obligar
al Gobierno a recurrir a los bancos cen-
trales; puede intensificar o anular deter-
minada politica del Banco Central;
puede ser causa, a través de la inflacion,
de que el tipo de cambio se torne en
irreal y requiera la implantacion de un

sistema de licencias de exportacion coms-

plejo v discriminatorio. La politica mo-
netaria puede intensificar o contrarrestar
los efectos tanto de la politica fiscal como
de la cambiaria. Por lo tanto, la necesi-
dad de armonizar, integrar v coordinar
la politica en esos tres campos es, o de-
1952, p. 382;

¢énftasis en el texto original).

beria ser, obvia” (Currie,

Para enseguida pasar a cuestionar la orga-
nizacion entonces existente en Colombia
sobre estas materias, pues la responsabi-
lidad simultinea del ministro de Hacien-
da sobre la politica fiscal v de crédito
publico, el control de cambios v el ¢jerci-

cio del poder monetario, no garantizaba

Jt

A este respecto Currie senalo:

esa coordinacion. En especial si se sabe
que la entidad que crea y regula los me-
dios de pago es en gran parte de propie-
dad particular. lo cual, "constituye un
anacronismo v una anomalia”™ (Currie,
1952,

de un banco central: “[...] la regulacion de

p- 383). Siendo la funcion esencial

los medios de pago de acuerdo con un
criterio tal como la estabilidad de precios
y ¢l pleno empleo, se ve claramente que
la direccion de un banco central implica
una concreta responsabilidad y obligacion
publica. Puede ser consciente o inconscien-
temente delegada por el Estado a un gru-
po de particulares, no obstante lo cual
continua siendo una responsabilidad pua-
blica por cuanto afecta el bienestar eco-
nomico de todos los ciudadanos™ (Currie,
1952, p. 383).

Por ¢so, v por la dificultad que tienen los
representantes privados que manejan el
dincro para ser objetivos?®', Currie reco-
mendo que la Junta del Banco de la Re-
publica estuviera compuesta por cinco
miembros nombrados directamente por
¢l Presidente de la Republica, de los cua-
les “[...] uno seria ¢l Gerente General
|del Banco de la Republica) v otro el
Ministro de Hacienda y Credito Publico.
Los tres restantes serian: un banquero de
experiencia y dos ciudadanos prominen-
tes que hayan tenido buen é€xito y [sean|

conocidos por su independencia y solidez

de cualguier modo es dificil ser completamente objetivo & imparcial en asuntos que afectan los intereses de los
accionistas que uno representa. Cuando se trata de elementos concienzudos y pundonoroses hay en ellos muchas
veces la tendencia a andar con cautela y hasta a ser renuentes ante la aprobacion o la defensa de medidas que
sean benéficas para el pais en cuanto se pueda considerar que éstas también benelician directamente los propios
intereses representados. Por otra parte, se da el caso de que personas menos concienzudas puedan identificar con
ligereza sus propios intereses con los del pais (Currie, 1852, p. 383),
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de criterio, |...] |siendo] nombrados para
periodos rotatorios de tres anos en forma
tal que cada ano saliera un miembro y en-

trara otro nuevo” (Currie, 1952, p. 3806).

Pero mas alla de esa composicion, lo que
en verdad preocupaba a Currie era el
mandato que debia tener la autoridad
monetaria, el cual deberia estar “desti-
nado a mantencer ¢l pleno empleo bajo
condiciones de estabilidad de precios,
hasta donde esto sea posible lograrlo
mediante control sobre el volumen de
los medios de pago; v que se le otorguen
atribuciones y poderes suficientes para
corresponder a esa responsabilidad”
(Currie, 1952, p. 384).

En este contexto, Currie discute si el minis-
tro de Hacienda debe hacer o no parte de
la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca, en especial si se tene en cuenta ¢l peli-
gro de que la politica del banco central sea
dirigida pensando en las necesidades del
Gobierno. Sobre lo cual concluye que: “Esta
dificultad podria obviarse asignando al
Ministro de Hacienda la responsabilidad
ante el Presidente, unica e ineludible de la
estabilidad de precios, o mediante el nom-
bramiento directo por ¢l Presidente de la
Republica de todos o la mayoria de los
miembros de la Junta Directiva del Banco
Central, la cual seria responsable ante el
Jefe del Estado por la estructuracion de una
politica monetaria solida” (Currie, 1952, p.

385, ¢énfasis agregado).

Al senalar que la reforma de la aurtori-
dad sobre el Banco de la Republica debe
trascender la composicion de la Junta,
pues de lo que se rrata es de darle mas
responsabilidad en aras de la estabilidad
de precios. se reitera. al igual que en el
Memorando de 1934, la necesidad de
contar con muy buena informacion y con
un personal de tiempo completo, de ta-
mano y preparacion téenica adecuados.
Para lo cual, luego de examinar los pro vy
los contra de distintas alternativas, se re-
comendo “responsabilizar a un subgerente
de las investigaciones y de propuestas
sobre politica monetaria” (Currie. 1952,
p. 389), quien también estaria encarga-
do de las labores estadisticas v de inves-
tigacion del Banco.

Ademas de estos aspectos, ¢l documen-

to hizo recomendaciones tendientes a

quitarle a la Tesoreria el privilegio de la

emision de la moneda merilica™, v que
la supervision bancaria estuviera en ca-

beza del Banco''.

Un elemento interesante de la propues-
ta de Currie (1952) es el analisis que en
el documento hace sobre si la “guber-
namentalizacion”™ de la Junta Directiva del
Banco no terminaria por “politizar” la po-
litica monetaria, concluyendo que: “[...]
el Presidente tendra que asumir la respon-
sabilidad de la estabilidad economica, con
el fin de lograr el empleo pleno con una

relativa estabilidad de precios. Como en

Esta recomendacion se vino a adoptar en 1993 cuando, a cambio de sus acciones en el Banco Central Hipotecario,

el Banco de la Republica quedo encargado de la emision de la moneda metalica que hacia la Tesoreria General de
la Nacion desde los tiempos de la creacion del Banco Nacional en 1880.
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Esta propuesta fue revivida por la Mision Alesina a principios del siglo XX| (véase Hernandez, 2001).

34

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



otros ramos, tendria que delegar su res-
ponsabilidad al Ministro de Hacienda vy
a los otros individuos que nombre como
miembros de la Junta Directiva del Ban-
co Central, pero la localizacion de la res-
ponsabilidad serd evidente para todos,
como no lo es hoy dia. Si se comerten
errores en este campo, ¢l pablico hara
responsable al Presidente y a su partido
en primer lugar; y el Presidente, a su tur-
no, a representantes nombrados por él”
(Currie, 1952, p. 391).

Del examen de estas recomendaciones
v sobre todo de la concepcion que las
inspiraba —el mandato esencial del Ban-
co de la Republica debe ser controlar la
inflacion— se deduce que poca influen-
cia tuvieron estas ideas en las reformas
que entonces se hicieron y que se consa-
graron en los decreros-ley 384 de 1950
y 756 de 1951.

Mediante el Decreto 384 de 1950, con el
fin de propender por el fomento de la
cconomia nacional, encauzar el crédito
hacia actividades productivas v garantizar
el pleno empleo. asi como estimular la
produccion agricola e industrial, los ban-
cos comerciales quedaron autorizados
para conceder créditos hasta con cinco
anos de plazo, con destino exclusivo a la
construccion o ensanche de obras de fo-
mento economico. Murio, de esta mane-
ra, la legislacion bancaria de 1923, en
cuanto ella estatuia que los bancos comer-
ciales no podian otorgar créditos a pla-

zos mavyores de dos anos, ni destinar

14

recursos a la inversion en empresas indus-
triales o0 a la finca raiz, salvo cuando esta
se adquiriese por via de las daciones en
pago de créditos previamente acordados

(Hernandez, 2004).

En virtud del Decreto 756 de 1951 se pro-
fundizaron las normas del Decreto 384
de 1950, va que esa disposicion faculto al
Banco de la Republica para proseguir una
politica monetaria, de credito y de cam-
bios. encaminada a estimular condiciones
propicias al desarrollo ordenado de la
economia colombiana. A su vez, ¢l Decre-
to 2057 de octubre de 1951 modifico la
Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca, la cual quedo6 conformada por el mi-
nistro de Hacienda y Crédito Pablico, dos
directores designados por ¢l Gobierno
nacional, tres directores elegidos conjun-
ta v simultaneamente por los bancos na-
cionales v extranjeros accionistas del
Banco de la Republica, el gerente de la
Federacion de Cafeteros, un dircctor pro-
puesto por las sociedades de agricultores
v ganaderos, y finalmente un director pro-

puesto por las camaras de comercio.

Los mentores de estas reformas, segun

Hernandez  (2004), fueron  Carlos
Villaveces* y Luis Angel Arango. enton-
ces gerente del Banco de la Republica.
Sobre este cambio institucional, el apo-
yo que Currie dio a la idea de que los
bancos comerciales prestaran a largo pla-
zo ha producido confusion, ya que a ve-
ces se le hace ver como partidario de la

reforma de Villaveces y Arango. Asi, en

Quien en 1949 preparo un documento sobre la politica anticiclica que fue presentado en la segunda reunion de

técnicos de los bancos centrales del continente americano en Santiago de Chile.

=
:]
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las notas editoriales de la Revista del
Banco de la Republica de enero de 1991,
se¢ dice que en la reforma de 1951 tuvo
marcada influencia “el trabajo de la Mi-
sion del Banco Mundial (BIRF). dirigida
por el profesor Lauchlin Currie, la cual
sugirio la revision de la organizacion bi-
sica del Banco de la Republica y sus rela-
ciones con ¢l gobierno” (Orrega, 1991,
p. VI). Afirmacion imposible de sostener
a la luz del andilisis de este trabajo. En
realidad pasarian cerca de cuarenta anos
para que las ideas de Currie sobre la con-
formaciéon de la autoridad monetaria y
su funcion principal —controlar la infla-
cion— fueran debatidas por la Constitu-

yente de 1991,

11l. Er pepare MONETARIO DFE LOS
ANOS SETENTA EN COLOMBIA

A. Origen del debate

Terminadas sus labores de asesoria con el
Banco Mundial, Currie se establecié en
Colombia y durante ¢l gobierno del gene-
ral Rojas Pinilla se dedico de tiempo com-
pleto a ser un empresario en el campo de
la ganaderia de leche (Sandilands, 1990),
Luego. a partir de 1959 retornaria a la ase-
soria economica y a preocuparse por los

temas del desarrollo regional, sectorial y

nacional. Sobre lo primero son de desta-
car sus estudios sobre la Costa Atlintica,
Norte de Santander v Meta. Sobre lo se-
gundo realizé trabajos en torno a la eco-
nomia cafetera, la industria de la carne y
el algodon. En lo referente a los temas del
desarrollo nacional se destacan los siguien-
tes titulos: Operacion Colombia, Ensayos
sobre planeacion, Algunas barricadas en
la via del desarrollo, v Accelerating
Development: the Necessity and the Means.
Ademas, se ocupo del andlisis de la ense-
nanza que sobre la Economia se impartia
en Colombia en la primera mitad de la

década de los anos sesenta'.

Nada en ello hizo referencia especifica a
los temas de la ecconomia monetaria en
Colombia. El profesor Currie se ocupa-
ria nuevamente de esta temadtica a prin-
cipios de los anos setenta, con ocasion
del debare que suscito la puesta en mar-
cha del plan de desarrollo “Las cuatro
estrategias”, ideado por ¢l durante la
administracion del presidente Misael

Pastrana Borrero.

Los pilares de ese Plan fueron expuestos
por Roberto Arenas Bonilla*™ con ocasion
de un simposio organizado por CORP en
la Universidad de los Andes en marzo de
19727, Afirmo Arenas Bonilla, en comu-

nicacion dirigida a los participantes en

Una bibliografia de los escritos del profesor Currie se encuentra en Sandilands (1990, pp. 418-425). Esa misma

bibliografia fue reproducida y complementada en Cuadernos de Economia (vol. X, nums, 18-19, 1993, pp. 395-

406).

Entonces director del Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y mentor del regreso del Currie al pais luego de

su estadia como profesor en varias universidades del exterior.

” CORP fue una entidad privada que fomentaba la investigacian econémica en el pais, con el apoyo de la Fundacién
Ford. De la misma hacian parte Miguel Urrutia, Eduardo Sarmiento, Guillermo Calvo, Enrique Low Murtra y Antonio

Hernandez Gamarra, entre otros.
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ese evento: “debemos insistir una vez
mas [en| que los cuatro programas prio-
ritarios del Plan: desarrollo urbano con
énfasis en la construccion de vivienda v
servicios complementarios: productivi-
dad agricola; incremento en las expor-
taciones; y mejor distribucion, son cuatro
palancas de un mismo movimiento ha-
cia el bienestar” (Arenas Bonilla, 1972,

p. 16).

En ese simposio, el profesor y director
del Economic Growth Center de la Uni-
versidad de Yale, Gustay Ranis, formuld
Desarrollo.

diversas criticas al Plan de

Otro tanto hicieron Miguel Urrutia,
Guillermo Calvo, Jorge Garcia Mojica v
Guillermo Perry. Todos ellos pusieron
enfasis en los peligros inflacionarios que

supuestamente llevaba consigo el Plan.

Ranis elogio la originalidad del Plan, pero
critico su audacia al afirmar: “Estoy de
acuerdo en que es ¢l tiempo de que el
juicio convencional sobre el desarrollo
[...] se ponga en el sitio historico apro-
piado [...] [Pero| una cosa es estar de
acuerdo con la necesidad de un gran
cambio de direccion y otra muy distinta
la de que, antes de intentar darle a cual-
quier sistema un viraje de 90 grados,
tengamos la obligacion de estar razona-
blemente seguros de que lo nuevo es
sustancialmente mejor que lo viejo. La
suerte de mucha gente estd en juego v
algunos cambios no son [icilmente
reversibles si resultan errados. Supongo
que en atencion a esto, esencialmente se
convoco este simposio” (Ranis, 1972,

p. 40).

Escepticismo que a su modo de ver pro-
venia de la falta de claridad sobre “de
donde se espera que afluyan los fondos
adicionales para un financiamiento no
inflacionario™ (Ranis, 1972, p. 43) del
Plan, v concluyendo que “en ausencia de
mejor explicacion, pienso que no tene-
mos otra alternativa que continuar preocu-
pandonos del peligro inflacionario que
entrana la estrategia propuesta, con res-
pecto a todas las etapas de gasto genera-

das™ (Ranis, 1972, p. 45).

Miguel Urrutia, presidente de CORP y or-
ganizador del simposio, argumentd que
“el nuevo Plan no considera que exista un
grave problema de oferta en la economia
colombiana, v propone por esa razon ac-
tuar sobre la demanda, incrementiandola

radicalmente” (Urrutia, 1972, p. 100). Pero
“si no existe capacidad sobrante en la in-
dustria, ¢l aumento neto en la demanda
seria inflacionario a corto plazo y requeri-
ria grandes inversiones en industria para
la produccion de los aumentos en bie-
nes demandados”™ (Urrutia, 1972, pp.
102-103). Agregando ademas que, “muy
probablemente la oferta agricola en Co-
lombia con la actual estructura de tenen-
cia de la tierra, no es elastica. Por lo manto,
cualquier aumento en la demanda agre-
gada que no contemple aumentos en la
productividad agricola serd inflacionaria”

(Urrutia, 1972, p. 124).

Al responder las criticas, Currie no se
preocupo de manera directa por las afir-
maciones de Ranis sobre el cariacter in-
flacionario del Plan, sino que puso de

presente las discrepancias que tenia con

o
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¢l en torno de la teoria economica en ge-
neral, y a la teoria del desarrollo en par-

ticular™.

En cuanto a las observaciones de Urrutia,
Currie senald lo siguiente: “El doctor
Urrutia, al igual que otros que han critica-
do el Plan, tiene dificultad con nuestro
concepto de demanda deficiente, que ¢l
identifica con una demanda crediticia o
monetaria, Tal vez
falta de claridad de

que tratibamos de

la culpa se deba a la
nuestra exposicion. Lo
decir es que es teori-
amente posible aumentar la calidad del
empleo de la misma manera que es con-
cebible que el equipo lisico pueda ser usa-
do de modo mis intensivo [...] Este
aumento en la calidad del empleo, resul-
ta tanto de un cambio en la demanda,
como en una adicion de ella misma en
terminos reales, es decir, en el sentido en
que Say lo menciona. La confusion surge
del hecho de que, con precios estables, un
incremento en la produccion real (en va-
lor agregado) va acompanado de un in-
cremento en los ingresos monetarios de
los factores de produccion™. Sin embargo,
este ingreso monetario es reflejo de un
incremento en la produccion real “y no
simplemente una creacion del sistema
bancario que deja todo sin cambiar, con
excepcion de los precios. Esa es la distin-
cion crucial” (Currie, 1972b, pp. 145-1406;

enfasis en ¢l texto original).

Guillermo Calvo también se ocupo del
tema de la inflacion de demanda en me-
dio de la utilizacion de capacidad® y
Guillermo Perry, en nombre de Fedesarro-
llo, sostuvo que “se requeririan estudios
convincentes €n cuanto a que ¢l aumen-
to producido en la demanda se orienta-
ra precisamente hacia aquellos sectores
que exhiben capacidad excedente v que
es posible remover otros cuellos de bo-
tella |...] para que no se agudice el pro-

ceso inflacionario”™ (Perry, 1972, p. 221).

Aun cuando muchas de las criticas del
simposio de la Universidad de los Andes
se dirigieron en general a las bases teori-
cas del Plan, como queda dicho, casi to-
dos los comentaristas pusicron de
presente el presunto sesgo inflacionario

de “Las cuatro estrategias”.

La rapida elevacion de la inflacion a par-
tir de 1972 exacerbo el alcance de esas
criticas y avivo ¢l debate sobre el origen
de la misma v la responsabilidad que pu-
diera caberle al Plan o a la politica mone-
taria, que entonces seguia ¢l Banco de la
Republica bajo las orientaciones de la Jun-
ta Monetaria. Cuerpo conformado, desde
2206

de 1963, por los ministros de Hacienda, de

la expedicion del Decreto-Ley
Agricultura, de Fomento, por el gerente
general del Banco de la Republica y por

el jefe del Departamento Administrativo

En efecto, subrayo: “no estamos de acuerdo en asuntos tan fundamentales como la naturaleza de la productividad,

la relacion de la productividad y el ingreso, el papel de la demanda, la naturaleza de la movilidad y el dualismo, las
potencialidades distributivas de un sistema de precios sin control, y la factibilidad politica de tal sistema libre de
precios en este pals en particular” (Currie, 1972a, p. 97).

Al decir que “no es para mi nada claro que el concepto de demanda efectiva, como ha sido definido en el Plan,

permita explicar la aparente paradoja de la existencia de un proceso inflacionario conjuntamente con subutilizacion

de la capacidad instalada” (Calvo, 1972, p. 159).

38

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



de Planeacion y Servicios Técnicos. Com-
posicion que fue modificada en 1968 al
disponerse que el director del Institu-
to Colombiano de Comercio Exterior
(Incomex) haria parte del organismo vy
que al mismo asistirian, con voz pero sin
voto, el superintendente Bancario y el se-
cretario Economico de la Presidencia de

la Republica,

La inflacion, que en promedio habia sido
1966-
1973,

inferior al 10% en ¢l cuatrienio

1970, se elevo al 17% en marzo de
v desde entonces hasta 1997 tan s6lo en
un ano bajo de ese dltimo nivel. Situa-
cion que contrasta con lo acontecido en
los cincuenta anos transcurridos entre
1923 v 1972, cuando solamente duran-
te cuatro anos la inflacion anual supero
el 17%, v cuando la inflacion promedio
fue solo ligeramente superior al 7% anual
(Hernandez, 2004).
Consecuente con su tesis de los anos
treinta, Currie liderd una postura que
explicaba la inflacion como producto del
manejo monetario, y fue asi como du-
rante 1973 en el Departamento Nacio-
nal de Planeacion (DNP) se prepararon
algunos ensayos relacionados con la teo-
ria v la politica monetaria, de los cuales
fueron autores ¢l mismo Currie, Luis
Eduardo Rosas, Robert Barro v Antonio
Hernandez; trabajos que fueron publi-
cados en la revista Planeacion y Desa-
rrollo, vol. V, naum. 2, de abril-junio de
1973.

Luis Eduardo Rosas en su articulo pre-

sento un resumen sobre los objetivos,

instrumentos v alcances de la politica mo-
netaria, concluyendo que: “Parece haber
mis acuerdo, tanto a nivel teorico como
por razon de las experiencias recientes,
sobre la conveniencia de concentrar la Po-
litica Monetaria en ¢l logro de un solo ob-
jetivo, Se ha sugerido, generalmente, que
este objetivo debe ser el de la estabilidad
de precios. Esto tendria la ventaja de evi-
tar ¢l posible conflicto entre los varios ob-
jetivos, v de que permitiria evaluar sus
resultados”™ (Rosas, 1973, p. 11), y termi-
naba recordando que en el Plan de “Las
cuatro estrategias” se condenaba el alza
continua en el nivel de precios porque “la
inflacion, introduce ganancias v peérdidas
extremadamente arbitrarias en la distribu-
cion del ingreso, aumenta la desigualdad,
fomenta el conflicto y resentimiento, con-
duce a medidas rales como la congelacion
de los arriendos |...| y probablemente en
¢l total reduce el ahorro. En resumen, pro-
bablemente no existe ningun otro tipo de
desarrollo que haya creado mayor descon-
tento v resentimiento en Colombia™ (Plan
de Desarrollo “Las cuatro estrategias”, ci-

tado en Rosas, 1973, p. 19; énfasis en el

original).

Por su parte, el autor de este trabajo rea-
lizd un analisis sobre la politica de credi-
to que la autoridad monetaria habia
seguido con respecto al sector bancario a
través del mecanismo del redescuento del
Banco de la Republica, para lo cual exa-
mino la evolucion tedrica sobre esa poli-
tica; los cambios en el marco institucional
colombiano al respecto; la importancia
cuantitativa del crédito al sector banca-

rio, v sus implicaciones para ¢l manejo

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



monetario, concluyendo que, tal como
habia sido disenada la politica de redescuen-
to no podia ser un instrumento efectivo
del control monetario. En consecuencia,
Herniandez propuso una dristica reforma
a la politica de redescuento con el fin de
“|...] controlar la cantidad de dinero vy
abandonar la pretension de que a traves
del suministro de fondos del Banco de la
Republica se puede guiar la asignacion de
los recursos, estimular la produccion
de alimentos, incrementar el gasto puabli-
co, generar infraestructura, etc., y [ade-
mas| mantener estable el nivel de precios”

(Hernandez, 1973, p. 66).

En concordancia con su critica a la infor-
macion estadistica del Sistema de la Re-
serva Federal en 1934, Currie alento a
Robert Barro para que hiciera un traba-
jo encaminado a explicar los determinan-
tes de la oferta monecraria, v en particular
los origenes de la base monetaria, usan-
do un marco analitico que contrastara
con la clasificacion contable que, apoya-
da en el balance del Banco de la Repua-
blica, usaba para sus analisis la Junta

Monetaria.

Los origenes de la base monetaria fue-
ron explicados por Barro por: 1) el défi-
cit gubernamental ajustado, que definio
como el ingreso total menos el gasto to-
tal, menos la parte del mismo que se fi-
nancia mediante empréstitos del secror

privado interno; 2) la balanza comercial

ajustada, definida como las exportacio-
nes menos las importaciones de bienes
y servicios mas los préstamos externos
al sector privado interno; y, 3) las opera-
ciones de préstamos no gubernamenta-
les del banco central, definidas como los
préstamos a los bancos comerciales mas
préstamos netos a otras instituciones fi-
nancieras mas préstamos netos al resto
del sector privado interno mas préstamos

netos a otras instituciones oficiales.

Currie saludé el wrabajo de Barro, a pe-
sar de que era partidario de poner el
énfasis de la politica monetaria en ¢l con-
trol de las reservas bancarias antes que
en el de la base monetaria', va que sus
ideas coincidian, pues Barro tambic¢n
enfatizo que “la razon primordial de te-
ner en cuenta la oferta monetaria es su
impacto, particularmente a través de un
periodo de varios anos, sobre la tasa de

inflacion™ (Barro, 1973, p. 69).

Asi mismo, en esce trabajo Barro reco-
mendo el control de la base monetaria,
v no de cada uno de sus componentes,
pues “el objetivo de la politica moneta-
ria deberia ser el de contrarrestar el efec-
to neto de las fuerzas “exogenas™ a fin
de

crecimiento de la base toral” (Barro,

alcanzar algo que se aproxime a un

1973, p. 86), porque de esa manera se-
ria posible separar la politica monetaria
del aspecto mis amplio de los mercados

de crédito y de capital.

Cuando se le senalaba que controlar la base monetaria o las reservas bancarias conducian a la misma cosa siempre

que la demanda por efectivo se mantuviera estable. Currie respondia que eso podia ser cierto pero que el preferia
el control de las reservas bancarias porque era la parte de la base monetaria sobre la que tenia control la autoridad

monetarna.
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En su ensayo el profesor Currie, por su
parte, empezo por precisar gque si bien
en el Plan se distinguio entre el simple
aumento de la demanda monetaria vy
un aumento en la demanda real (o sea,
la oferta de otros bienes) v se califico el
exceso de demanda monetaria como un
factor deprimente del bienestar, habia
llegado la hora de explicar mas deteni-
damente el fenomeno inflacionario, para
lo cual se propuso formular el anilisis
“mas en términos de la teoria monetaria
tradicional que en términos keynesianos,
va que se considera que no existe discre-
pancia y el enfoque tradicional se presta
mas para ¢l estudio de un tema tan com-

plejo” (Currie, 1973, p. 21).

ara lo cual presento, con un gran esfuer-
z0 pedagogico, una sintesis de sus ideas
de los anos treinta y cincuenta en los si-

guientes términos:

1. Es necesario definir qué se entiende
por dinero, evitando a este respecto
la confusion que se presenta al em-
plear los términos ‘liquidez’ v ‘prefe-
rencia por liquidez’, ya que muchos
pasivos gozan de liquidez y “cualquier
intento de fundamentar la definicion
en el grado de liquidez implica una
peérdida de precision y disminuye la
posibilidad de tomar medidas para
fines significativos. Al no incluir otros
instrumentos de gran liquidez no se
pierde nada esencial ya que e/ empleo
de estos instrumentos afecta la velo-

cidad de circulacion del ingreso, y en

Palabras casi idéenticas a las de su libro de 1934,

]

el anilisis, la velocidad opera como
complemento del concepto de dine-
ro” (Currie, 1973, p. 23: énfasis en el

texto original) '’

Es preciso distinguir entre ¢l dinero y
el crédito: “La identificacion del dine-
ro con el crédito, v el uso alternativo
de estos conceptos, ha sido fuente de
mucha confusion durante muchos

anos” (Currie, 1973, p 23).

La demanda por efectivo (billetes y
monedas ¢en manos del puablico) es
funcion de los ingresos y de los pre-
cios y, por tanto de dificil control;
micntras que el volumen de las cuen-
tas corrientes esta determinado por la
relacion entre las reservas bancarias y
los requisitos de encaje a través del lla-
mado multiplicador, v puede estar
sujeto “al control de la Junta Moneta-
ria por medio de operaciones en ¢l
mercado abierto o cambios en los re-
quisitos de encajes de los bancos co-
merciales” (Currie, 1973, p. 24).

La velocidad-ingreso no es una cons-
tante y por lo tanto la relacion entre
el dinero y los precios no es directa,
como lo expresd Currie en los siguien-
tes terminos: “Sin embargo, en la pric-
tica, la velocidad general del ingreso
es sorprendentemente estable [...]
Entre mas estable sea la velocidad del
ingreso, mas significativas son las va-
riaciones en la disponibilidad de di-

nero respecto al crecimiento de la
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produccion real y el nivel de precios
|...] Esto en ningin momento quiere
decir que la inflacion no puede ser ori-
ginada por alzas excesivas en los sala-
rios, por aumentos en los precios o por
eventos especificos como las cosechas
insuficientes o la expansion de las ex-
portaciones. Pero en todos esos casos
si el mayor nivel de precios ha de sos-
tenerse v no ha de causar un aumento
en el desempleo, debe ser respaldado
por una expansion e¢n los medios de

pago! (Currie, 1973, p: 25)%:

Es fundamental no confundir el alza en
¢l nivel de precios con los cambios
en los precios relativos. En particular,
los cambios de los precios de los ali-
mentos por razones climiticas no pue-
den explicar la inflacion, pues “sin un
incremento en los ingresos moneta-
rios, ¢l alza de algunos precios se ve-
ria compensada por un descenso en
otros, es decir que los términos de in-
tercambio variarian a favor de la agri-

cultura” (Currie, 1973, p. 20).

En las ¢épocas de auge disminuye la
demanda por dinero v aumenta la de-
manda por crédito. “Responder a esta
ultima demanda significa aumentar
los ingresos monetarios en términos
de sus dos componentes, dinero y ve-
locidad del ingreso™ (Currie, 1973,
p- 26); lo que equivale a seguir una

politica prociclica.

7. Las cifras senalan una estrecha relacion

entre ¢l alza en el nivel de precios v el
exceso de oferta monetaria, definido
como la diferencia entre el crecimien-
to de los medios de pago v el creci-
miento del producto, tal como se
explico v se calculo con detenimiento
en ¢l Anexo B del trabajo comentado.
Lo que indica que “la inflacion no pue-
de ser detenida a menos que estemos
dispuestos a restringir drasticamente el
crecimiento de los medios de pago en
exceso del aumento en la produccion

fisica” (Currie, 1973, p. 27).

Con base en este andlisis, Currie propuso:

. Que el interés primordial de la Junta

Monertaria fuera la politica monetaria,
Yy que en terminos generales se restrin-
giese la expansion anual de los me-
dios de pago a una tasa no mayor del
5% por encima del crecimiento esti-
mado de la produccion real, agregan-
do que “este principio orientador no
necesariamente debe ser rigido e in-
flexible, pero las justificaciones para
apartarse de ¢l deben ser cuidadosa-
mente expuestas para ser ampliamen-

te discutidas”™ (Currie, 1973, p. 28).

. Debe renunciarse a la idea de asignar

¢l crédito de los bancos a fines “pro-
ductivos™; no es conducente fijar los
cocficientes de encaje segun el uso

que los bancos comerciales den a sus

Sobre este analisis es de anotar que Currie escribio siempre en inglés, y es evidente que en este ensayo se refiere
a la velocidad-ingreso del dinero, pero eén la traduccion de su articulo de 1973 siempre se habla de la velocidad del

ingreso.
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reservas; tampoco es apropiado fijar
las tasas de interés de acuerdo con el
destino de los préstamos, pues todo
ello confunde ¢l control monetario

con el control del crédito.

El ¢rédito del Banco de la Republica
debe otorgarse solamente a los ban-
cos comerciales. “Ni un banco indivi-
dualmente ni el sistema bancario
como un todo debe tener acceso a
préstamos ordinarios o de emergen-
cia en terminos de sumas fijas, sino
con el fin de contrarrestar pérdidas
netas en depositos y reservas” (Currie,

1973, p. 30).

En concordancia con este ultimo prin-
cipio, Currie postuld la conveniencia
de que por regla general las operacio-
nes fiscales tuvieran un efecto neutral
sobre la oferta monetaria y cuando
ese no fuese el caso se debia neutrali-
zar su impacto via aumentos en los
coeficientes de encaje o a través de
operaciones de mercado abierto.

Habia que agregar estas altimas, en-
tonces escasamente usadas en el pais,
a los instrumentos de control monerta-
rio. “En otros paises las compras y ven-
tas [de papeles en el mercado abierto]
se hacen en obligaciones gubernamen-
tales que rienen periodos cortos de
vencimiento. Este tipo de papeles po-

dria usarse en Colombia, o el Banco
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e

de la Republica podria negociar con
sus propios certificados, pagando, eso
si, la tasa de interés de mercado, para
lo cual el precio de venta de los certifi-
y su valor nominal

p: 31).

cados seria variable
fijo” (Currie. 1973,

Después de ello, Currie sugirio unos cam-
bios en la composicion de la Junta Mone-
taria, pues “una consecuencia importante
de hacer politica monetaria en vez de
politica de asignacion de crédito es que
[5:]) debe

que cada miembro de la Junta Monertaria

¢s desecable, y se resaltar,
debe representar el interés de toda la co-
munidad y no el d¢ ningtn sector presta-

mista en particular” (Currie, 1973, p. 35).

Esas propuestas y criticas de Currie fue-
ron recogidas v expuestas por el autor
de este trabajo en el documento prepa-
rado con ocasion de un seminario orga-
nizado por la Sociedad Colombiana de
Economistas, cuyo secretario general
de entonces era Fernando Iragorri Munoz,
un egresado de la Universidad Nacional
de Colombia. Por contraste con el Sim-
posio de la Universidad de los Andes, este
seminario, que se llevdo a cabo en sep-
tiembre v octubre de 1973 para evaluar
la marcha del Plan de Desarrollo. fue

mucho mas amigable a las ideas de

Currie, lo cual no es de extranar pues los
conferencistas, ademas de sus colabora-
dores mas cercanos en el DNPY, fueron

varios de sus amigos" y algunos de sus

Roberto Arenas Bonilla, "El Plan y el bienestar”; Luis Eduardo Rosas, “El Plan en resumen”; Eduardo Sarmiento, “Las
diferencias de los planes anteriores”; y Alejandro Figueroa, “El Plan, las exportaciones y el endeudamiento externo”.

Eduardo Gaitan, “La urbanizacion”; Samuel Hoyos Arango, “El sistema de ahorro™; Cesar Garces Vernaza, “La
politica urbana”, y Enriqgue Low Murtra, “La politica tributaria”.

4
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ex alumnos de la Universidad Nacional®,
donde¢ Currie habia sido director del
Departamento de Economia entre 1965
y 1966. Los resultados de este seminario
se recogieron en el libro El Plan de De-

sarrollo colombiano en marcha (1974).

En el documento presentado en ese se-
minario Hernindez senalo que: “[la) po-
litica de redescuento ha confundido el
papel del Banco Central como Banco de
emision y redescuento y lo ha convertido
en un Banco de fomento, Un Banco don-
de la politica monetaria no se determina
por ¢l objetivo de controlar la cantidad
de dinero v los precios sino de hacer poli-
tica de crédito selectivo™ Y en su sentir,
era esa concepeion la que explicaba que
semana tras semana se modificaran, “los
cupos de crédito, las tasa de redescuento,
los porcentajes redescontables, la defini-
cion de colocaciones, las normas sobre
endeudamiento externo, los depoésitos de
importacion, las inversiones forzosas del
sistemat bancario, los encajes reducidos v
elevados, [...] et cte, ere.” (Hernandez,
1974, p. 218).

La revista del DNP. con fecha de impre-
sion abril-junio de 1973, pero que circu-
1974, dio

lugar a una critica del entonces ministro

o en realidad en febrero de

de Hacienda. Luis Fernando Echavarria,
que presidia la Junta Monetaria, y quien

tildé a Luis Eduardo Rosas, ¢l director del

Gamarra “El Plan y la inflacién™.
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DNP de “desleal” al Gobierno (Sandilands,
1990, p. 264).

Este fue apenas uno de los maltiples in-
cidentes entre el DNP v el Banco de la
Republica en torno del manejo de la po-
litica monctaria, ya que los técnicos del
Banco y los asesores de la Junta Moneta-
ria, que entonces eran Leonel Torres v
Francisco Ortega, eran bastante escépti-
cos sobre el origen de la inflacion y
ambivalentes sobre los propositos de la
politica monetaria y ¢l uso de sus instru-
mentos para controlar los medios de

pago.

Asi, en un trabajo de 1974, que fue reco-

gido en el libro Lecturas sobre moneda

¥ banca en Colombia, Ortega alirmo:

“|...] cabe mencionar los planteamien-
tos de numerosos autores que continuaan
repiticndo la limitacion que se tiene to-
davia en la actualidad para cuantificar
con relativa precision la magnitud de un
-ambio en la oferta monetaria sobre pre-
cios, ingresos o empleo y. sobre todo, el
tiempo de destase que hay entre uno vy
otros” (Ortega, 1976, p. 260), v mis ade-
lante agrego: “la historia reciente del pais
es demostrativa de la magnitud v varia-
bilidad de los desfases entre precios y
medios de pago” (Ortega, 1976, p. 261).
En efecto, para apoyar su tesis, citando

cifras del ex ministro de Hacienda, Abdon

Gabriel Misas y Alberto Corchuelo, “El Plan y la agricultura); Rodrigo Manrique, “La distribucion”, y, Antonio Hernandez

Con el auspicio de Fedesarrollo y la Universidad de los Andes esta antologia fue editada por Hernando Gomez

Otalora, Francisco J. Ortega y Patricia Sanclemente. La publicacion de este texto fue producto del interes que
suscité el debate monetario de principios de los anos setenta.
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Espinosa, Ortega mostro que en ¢l perio-
do 1962-1966 los medios de pago crecie-
ron en promedio 18,7% cada ano, mientras
que la inflacion anual lo hizo a 16,8%; pero
por ¢l contrario. en ¢l periodo 1967-1970
los medios de pago crecieron otra vez al
18,7% anual en promedio, mientras que
la inflacion anual fue solo de 7.,5% en pro-
medio. Lo que lo llevo a concluir que: "o
hay un vacio de conocimientos o se con-
cluye que los cambios en precios son in-
dependientes de la cantidad de dinero
tomando como base los datos anteriores™
(Ortega, 1976, p. 261). Ello no fue obice,
no obstante, para que mais adelante Or-
tega anotara que partiendo de una posi-
cion de pleno empleo, “queda explicito
nuestro acuerdo a nivel tedrico con el
principio de que para cumplir con el ob-
jetivo de estabilidad de precios, produc-
cion v empleo, se requiere que los
aumentos de la cantidad de dinero en cir-
culacion no excedan los aumentos en la
produccion de bienes y servicios” (Orte-

ga, 1976, p. 262).

Ademas de esa ambivalencia sobre los ori-
genes de la inflacion, Ortega subrayo la
dificultad para controlar el dinero en cir-
culacion, y en especial la base monetaria,
pues la principal fuente de su variacion
eran, en su sentir, “los activos externos del
Banco de la Repuablica, cuyo volumen de-
pende en buena parte de facrores fuera
del control de la autoridad monetaria, lo
cual hace que el cumplimiento de los ob-

jetivos se vea muchas veces impedido por

elementos exogenos a la politica misma”
(Ortega, 1976, p. 263).

Mis alld de esa diferencia en torno de la
capacidad de poder controlar o no la can-
tidad de dinero en circulacion, los aseso-
res de la Junta Monetaria postulaban que
la politica de esa entidad debia abarcar
también el control y la distribucion del cré-
dito bancario, lo cual, en su sentir, hacia

mas dificil el manejo monetario.

Owro punto de discrepancia se referia a los
instrumentos que se debian utilizar para
¢l control, pues mientras Currie y sus par-
tidarios proponian actuar sobre las reser-
vias bancarias, los asesores de la Junta
postularon que era mas eficiente actuar
sobre las colocaciones. A este respecto se-
nala: “[...] desde el punto de vista téeni-
co, ¢l sistema |de controlar las colocaciones
bancarias] es mis general que el del enca-
je sobre pasivos porque actua, indirecta-
mente. sobre todos los recursos bancarios
en moneda nacional, incluyendo los del
redescuento, lo cual es conveniente en
NUESIro Caso puesto que existen tantas
formas de expansion a traves de los fon-
dos financicros v de los cupos ordinarios y

especiales”™ (Ortega, 1976, p. 267).

Desde luego, Currie se oponia al control
de los activos de los bancos por innecesa-
rio ¢ inconveniente v porque a la larga las
presiones de los grupos de interés hacian
que las excepciones de ese control pulula-

ran, dejando sin efecto la medida'™.

i E! control monetario mediante la restriccion a las colocaciones fue objeto de una critica despiadada del autor de
este trabajo, que circulo ampliamente entre los entendidos a principios de 1974 y se titulo “La politica monetaria en
1973: casuismo, falsas conceptualizaciones y ningun control®
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El escepticismo sobre la capacidad de la
politica monetaria para controlar el vo-
lumen del dinero en circulacion, y la re-
lacion de este con el nivel de precios, tuvo
su punto culminante con ocasion de la re-
union del Tercer simposio del mercado de
capitales™, en septiembre de 1974, even-
to en el cual Ortega se propuso, de mane-
ra implicita, refutar el trabajo de Currie
(1973) sobre la politica monertaria y el
nivel de precios. En esa ocasion Orrega
se refirio nuevamente a las dificultades
del control monetario va que, en su opi-
nion, uno de los supuestos basicos de ese
control como es “la determinacion
exdgena de la oferta de dinero por la
autoridad monetaria, no se cumple en
nuestro medio” (Ortega, 1975, p. 40), v
anoto: “a nadie escapa que una econo-
mia como la colombiana donde se pre-
sentan  innumerables fendomenos de
orden natural, social y politico cuyos efec-
tos sobre ¢l normal ritmo de produccion
y distribucion es incuestionable, la infla-
cion no ha de ser producto de una sola
politica v de una sola institucion del es-
tado |sic|. Cuando se tiene un sector
agropecuario de tanta importancia, el cual
forzosamente esta sujeto a vicisitudes
de todo orden, en particular las clima-
cuando la estructura

ricas; s¢ rompe

"

monoexportadora para abrirle deman-
das externas a varios de nuestros produc-
tos importantes del consumo nacional y
en fin, cuando el crecimiento del produc-
to s¢ acelera para generar mas empleo
del trabajo vy del capital, las rigideces de
los sectores productivos se hacen mas
manifiestas y de alguna manera reper-
cutirdn sobre el nivel de precios. Los eco-
nomistas tenemos la responsabilidad de
propiciar un examen integral del feno-
meno inflacionario reciente, no solo
para fines de politica actual sino como
contribucion al estudio futuro de nues-
tro proceso de desarrollo”™ (Ortega, 1975,

p. 41)".

Puntos de vista diametralmente opuces-
tos a los de Currie, que acentuaron las
discrepancias entre el DNP v el Banco de
la Republica sobre el manejo de la politi-
ca monetaria, las cuales se agudizaron a
lo largo de todo el ano de 1973 y del
primer semestre de 1974, y estuvieron
atravesadas por el hecho de que el DNP,
con Currie a la cabeza, habia impuesto
su punto de vista para que se creara una
Junta de Ahorro y Vivienda encargada de
regular todo lo relativo al sistema de aho-
rro de valor constante, pilar fundamen-

tal del plan de “Las cuatro estrategias”,

Los simposios del Mercado de capitales fueron unos eventos organizados a partir de 1972 conjuntamente por la

Asociacion Bancaria y el Banco de la Republica, bajo la orientacion inicial de Miguel Urrutia, para discutir tanto los
problemas de la politica monetania en el pais como la evolucion del ahorro y su canalizacién, y en ellos participaron
expertos del sector publico y del sector privado, con notable beneficio para la politica publica.

%

En un articulo de 1992 Ortega concedio que la oferta monetaria es una variable del dominio del banco central, aun

cuando seguia sosteniendo que la inflacién podia obedecer a factores de oferta exdgenos a la politica monetaria
que limitan severamente su efectividad, o a fenomenos institucionales que, como la indexacion de precios y
contratos, contribuyen a la programacion de los fenomenos inflacionarios (Ortega, 1992). Para esa misma época
Currie insistiria en que para que hubiese inflacion la presion de costos tenia que ser validada por la politica
monetaria. aun cuando reconocia que “no va a ser facil romper el circulo de la inflacion inercial y la inflacion

monetana” (Currie, 1992b, p. B).
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lo que sin duda mermaba el poder de Iz

Junta Monetaria®.

B. Consecuencias del debate

Aun cuando con la llegada del presiden-
te Lopez Michelsen al poder en agosto
de 1974 Currie perdio notoria influen-
cia en ¢l manejo de la politica economi-
ca, no cabe duda de que sus tesis sobre
el manejo de la politica monetaria em-
pezaron a tener influencia en el pensa-

miento ilustrado de la época.

El 18 de febrero de 1974 ¢l presidente
Misael Pastrana Borrero se dirigio al pais
para anunciar severas medidas moneta-
rias tendientes a4 controlar la inflacion
creciente, vy exhorté a pensar sobre la
dicotomia presente e¢n ¢l hecho de que:
i [

a mirar ¢l Banco de la Republica, no

| nos hemos venido acostumbrando

como un instrumento exclusivo de ma-
nejo del sistema monetario sino tambien
como una entidad de desarrollo v de fo-
mento |...] Existe, pues, una contradic-
cion basica v un dilema sin resolver en el
corazon mismo de nuestra estructura
cconomica, que se proyecta desde mu-
cho tiempo atrdas. Si por una parte s¢ usa
¢l Banco de la Republica como Banco de
Desarrollo, esos préstamos se reflejan en
los medios de pago v en la consiguiente
inflacion. Si por otra parte s¢ usa como
Banco Emisor, su funcion debe ser res-
tringir los préstamos para evitar expan-
sion de los medios de pago™ (Pastrana,
1974, p. 8A).
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Lopez Michelsen.

Por su parte, en el Simposio del merca-
do de capitales del ano 1974, ¢l autor
de este trabajo reitero muchas de las te-
sis de Currie sobre ¢l manejo monetario
(Herniandez, 1975). Mis importante aun,
Miguel Urrutia, para ese entonces direc-
tor del DNP y, por tanto, miembro de la
Junta Monetaria, indicd en esa misma
reunion que “el gobierno tiene la idea de
devolverle al Banco de la Republica su
papel de banco central v autoridad mo-
netaria, desligaindolo poco a poco de sus
ad-

quiridas en el pasado reciente, al conver-

funciones como entidad de fomento

tirse a traves de la politica de redescuento
en instrumento para asignar recursos de

la economia”™ (Urrutia, 1975, p. 2206).

Hernandez habria de reiterar las criticas a
la politica monetaria en 1979, durante la
V Asamblea anual de afiliados de ANIF,
ocasion en la cual propuso una amplia
reforma del sistema monetario y financie-
ro del pais v pidio separar el Departamen-
to de Crédito y Asignacion Crediticia del
Banco de su funcion emisora, que estaria
a cargo de la Junta de Emision v Control
Monetario: “|...| compuesta por represen-
tantes designados por el Presidente de la
Republica para periodos fijos y prolonga-
dos v se la dotaria de una amplia autono-
mia. De la misma harian parte el Ministro
de Hacienda v ¢l Gerente del Banco de la
Republica en condiciones jerdarquicas igua-
les a las de los demas miembros, pero no
existiria representacion de otros ministe-
rios v de ninguno de los gremios economi-

cos” (Hernandez, 1979, p. 39).

La Junta de Ahorro y Vivienda fue creada en 1972 y dejo de existir por disposicion del gobierno del presidente
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Si eso sucedia en el terreno de las ideas,
otro tanto empezo a presentarse en el
campo de las acciones de politica. En la
ultima legislatura del gobierno del presi-
dente Turbay Ayala, correspondiente al
ultimo semestre de 1981, se tramito bajo
el liderazgo de Carlos Rodado Noriega,
entonces ministro de Minas, una iniciati-
va que se convirtio en la Ley 11 de 1982
por la cual se creo la Financiera Elcctrica
Nacional (FEN), que sustrajo de la orbi-
ta del Banco de la Republica el crédito
para ¢l sector eléctrico®.

Ademas, e¢n el Congreso de 1982
Hernando Agudelo Villa presento un pro-
vecto de ley en el cual propuso que la
Junta Monetaria estuviera compuesta por
¢l Ministro de Hacienda, ¢l director del
DNP el Gerente del Banco de la Republi-
‘a y dos miembros con derecho a voz y
voto de tiempo completo v dedicacion
exclusiva. Como ponente del proyecto de
Agudelo  fue  designado  Hernando
Gomez Otalora, quien habia sido asesor
de la Junta Monetaria en sus inicios y dio

Su apoyo a esa iniciativa pues, “[...| no
es aconscjable que los ministros de Agri-
cultura y Desarrollo formen parte hoy de
la Junta Monetaria. Su drea de compe-
tencia no es la politica monetaria, como
si lo es del Ministro de Hacienda. Desde
luego, aquellos ministros estan interesa-

dos ¢n el mayor encauzamicnto y mejor
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utilizacion de los recursos financieros
para sus respectivas areas, basicamente
la agropecuaria v la industrial. Pero este
mismo interés pone en peligro la politi-
ca monetaria, pues e¢s de suponer que
cada uno aspire a crecientes recursos de
crédito para las areas bajo su jurisdiccion.
Esas mismas razones son aplicables al Jefe
de Planeacion, cuyo interés esta centrado
en las inversiones publicas v quien por lo
tanto desearia ver un creciente caudal
monctario orientado hacia ellas. De alli
que propongamos también sustraerlo de
la Junta Monctaria” (Gomez, 1982, cita-
do en Avella, 2000, p. 173).

Aun cuando esa iniciativa de Agudelo Vi-
lla no tuvo éxito, ¢llo no impidio que en
las legislaturas de 1986, 1987 y 1988 sc
presentaran nuevos proyvectos de ley, de
origen parlamentario, que buscaron tam-
bi¢én quitarle injerencia al Banco de la
Republica en la asignacion de crédito a

los particulares,

ara contrarrestar estas iniciativas en el
Banco de la Republica se prepard un pro-
vecto de ley en septicmbre de 1987 ten-
diente a fortalecer el control del crédito
de fomento por parte del Emisor; aun
cuando con restricciones, va que en el
articulo tercero de ese proyecto se les
prohibia a los fondos financieros para ¢l

fomento cconomico® acudir a fuentes

El mecanismo previsto por Rodado para crear y capitalizar la FEN supuso que los activos en poder del Fondo

Financiero Eléctrico, manejado por el Banco de la Republica. fueran transferidos a la naciente entidad en
contraprestacion, de lo cual el Gobierno adquirid una deuda con el Banco de la Republica. Desde entonces y hasta
cuando se ordend su liquidacion, debido a la privatizacion de la mayoria de las empresas del sector eléctrico, la FEN
captd recursos en el mercado nacional e internacional para financiar ese sector sin recurrir a la emision del Banco
de la Republica, ni aun para hacer frente a bajas en su liquidez,

Es decir, el Fondo Financiero Agropecuario, el Fondo Financiero Industrial y el Fondo de Inversiones Privadas.
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de emision para financiar sus activida-
des™ vy se les obligaba a seguir una politi-
ca de equilibrio financiero, va que se
preveia que si llegasen a incurrir en pér-
didas ellas deberian ser cubiertas con las
utilidades de ejercicios anteriores v si fue-
re necesario con recursos del presupues-
la Republica,

to nacional (Banco de

1987)%".

Las Notas Editoriales de la Revista del
Banco de la Republica de noviembre de
1988 defendieron las ideas de ese pro-
vecto al afirmar que: “En los altimos
tiempos se¢ ha cuestionado la relacion
entre ¢l Banco de la Repiablica v los fon-
dos financieros, Sobre todo se ha mani-
festado preocupacion por la posible
incompatibilidad que pudiera existir en-
tre las funciones de Banca Central v la
del crédito dirigido. En estas Notas ex-
plicaremos por qué no consideramos que
€sta sea una preocupacion valida, v se-
nalaremos como, por ¢l contrario, se ha
logrado una armonizacion casi comple-
ta entre estas dos funciones del Emisor
[...]

riales| se explica por qué a los bancos

Asi mismo, |[en estas Notas Edito-

centrales de los paises en desarrollo se
les ha asignado normalmente un papel
importante e¢n el apoyo financiero al cre-
1988,

cimiento economico”

p. 1I).

(Ortega,

Jos¢é Gomez

La funcion del Banco de la Republica
como banco de crédito orientador de la
inversion privada también fue defendi-
da con ahinco ¢n 1990 por Hernando
z**, cuando, luego de analizar
el balance de recursos de los fondos de
fomento; sus estados de pérdidas y ga-
nancias; ¢l impacto de las tasas de inte-
rés en ese tipo de crédito; v, el manejo
que deberia darsele a sus excesos de li-
quidez, afirmo: “[...] no hay razén para
que el manejo de los fondos financieros
se oponga a la naturaleza v funciona-
miento de un banco central. El caso co-
lombiano constituye un buen ejemplo
para ilustrar este hecho. si se tiene en
cuenta que el crédito de fomento se ha
venido mancjando en forma autonoma,
de tal manera que la irrigacion de recur-
sos de fomento no dependa de las cir-
cunstancias monetarias. En la medida en
que la ejecucion del sistema sea neutral,
desde el punto de vista de la expansion
monetaria, ¢l Banco de la Repuablica no
necesita supeditar la politica de crédito
especializado a las restricciones moneta-
rias" (Gomez, 1990, p. 708).

Un punto de vista similar sostuvo Fran-
cisco Ortega en la introduccion del libro
El Banco de la Republica: antecedentes,

S0

evolucion y estructura™, cuando expre-

s6: "Contar con una politica especial de

A partir del Decreto 386 de 1982 se buscaron fuentes distintas a la emision para el crédito de fomento.

Aun cuando el texto del proyecto de ley no tiene una autoria explicita, es facil deducir que la redaccion final estuvo

a cargo de Roberto Salazar Manrique y Fernan Bejarano Arnas, profesionales que para la epoca eran responsables
del area |uridica del Banco, y cuyas iniciales figuran en el texto del proyecto como responsables del mismo.

Entonces funcionario del Banco de la Republica y mas tarde miembro de su Junta Directiva entre 1993 y 1997

Valioso texto que se propuso ser una historia total de la Institucion desde sus origenes hasta principios de los anos

noventa, y que incluyd, ademas, trabajos sobre la evolucion monetaria del pais en el siglo XIX.
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crédito e irrigacion de recursos a los prin-
cipales sectores de la actividad economi-
ca, ha sido considerado un elemento
importante en razon del limitado avan-
ce del mercado doméstico de capitales
(...) [Para ello] se ha logrado una ade-
cuada coordinacion entre las funciones
monetarias y aquellas de orientacion del
crédito, de tal manera que desde finales
de los anos setenta, los fondos financie-
ros no ofrecen dificultades para la ejecu-
cion de una politica monetaria ajustada”
(Ortega, 1990, pp. XXIV-XXV).

Desde luego, esa defensa del crédito de
fomento a cargo del Banco de la Repu-
blica y la insistencia en que, desde hacia
tiempo, se venia financiando con fuen-
tes no inflacionarias, desconocia el hecho
de que a través del mecanismo de los de-
sembolsos v los repagos de los redescuen-
tos s¢ modificaba el nivel de las reservas
bancarias. Tampoco esa defensa hacia
frente a la critica de que, de alguna ma-
nera, esas operaciones concedian, de
manera discrecional y arbitraria, subsi-
dios con cargo al impuesto por inflacion
por fucra de las normas tributarias y
presupuestales, lo cual era absolutamen-

te antidemocratico.

Entre otras, por esta ultima razon, el pro-
yvecto de ley del Banco de la Republica de
1987, que pretendido profundizar la fun-
cion crediticia del Banco a los particula-
res, fue objeto de una dura critica por parte
de Rudolf Hommes, entonces columnista
de la revista Estrategia Economica y Finan-
ciera, quien propuso crear: “una autori-
dad monetaria le

independiente que

responda al electorado por la tasa de in-
flacion, vy que dicte la politica que ejecuta
¢l Banco de la Republica [...] Es indispen-
sable aislar a la administracion del Banco
de la Republica de presiones politicas, para
que la institucion se reforme y abandone
su caracter clientelista. Por esto se debe
mantener ¢l principio de que el Banco no
puede crear ni asignar liquidez arbitraria-
mente a favor de nadie” (Hommes, 1988,
p. 29).

Ademais, en ese documento Hommes
propuso, de manera aniloga a como lo
habia hecho antes ¢l autor de este traba-
jo (Hernandez, 1979), crear un Comité
de Crédito de Fomento del cual forma-
sen parte los ministros de Agricultura,
Desarrollo y Minas, ¢l gerente del Banco
de la Repuablica v el director del DNPE
Comit¢é que se responsabilizaria de la
asignacion de los recursos y de la admi-
nistracion del credito de origen guberna-
mental a los particulares, sacando a éste

del Banco de la Republica.

Todas esas propuestas de reforma hacian
tambi¢n eco a las ideas de Alfonso Pala-
cio Rudas, quien durante mas de 25 anos
fue un critico acérrimo de la Junta Mo-
netaria y. que a finales de julio de 1973
escribio: “Desde 1963 no se desaferra de
mi cerebro la idea de sustituir la Junta
Monetaria gubernamental por una espe-
cie de Magistratura de la Moneda. Seria
una agencia del Estado servida por fun-
cionarios altamente calificados por su
idoneidad técnica y conocimientos de las
realidades. Si se quiere, hasta podria de-

signarlos ¢l Presidente de la Repuablica.
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Pero con garantia de inmovilidad durante
un periodo fijo. No encuentro otra mane-
ra de liberar a la numisma de la servidum-
bre de las apropiaciones, vale decir, de
inmunizarla contra ¢l influjo irresistible
de los gastos de imagen v prestigio. Con-
sidero que mientras subsista la actual
composicion de la Junta Monetaria resul-
ta candoroso creer en la eficacia de la lu-
cha contra la carestia” (Palacio Rudas citado

por Hernandez, 2004, pp. 286).

Por ultimo, en cuanto a las acciones de po-
litica, Gabriel Rosas, quien acompano a
Hernando Agudelo en 1987 en una inicia-
tiva para aminorar la injerencia del Banco
de la Republica en la asignacion de crédito
a particulares, habria de insistir, cuando fue
ministro de Agricultura, ¢n algunas de sus

Y

ideas, v en 1990, bajo su liderazgo, se expi-
dio la Ley 16 de ese ano, mediante la cual
se sustrajo de la competencia del Banco de
la Republica el suministro de crédito al sec-
tor agropecuario, para lo cual se creo el Fon-
do para el Financiamiento Agropecuario
(Finagro), entidad que empezo a operar el

31 de enero de 1991,

A su vez, con ocasion de la presentacion
de la biografia del profesor Currie escrita
por Roger Sandilands, el autor de este tra-
bajo insistio a fines de 1990 en sus criticas
a la estructura institucional entonces vigen-
te para ¢l manejo de la politica monetaria
y la forma como se conducia esa politica.
Esas criticas quedaron consignadas en el
documento publicado por la Revista de
Camacol en septiembre de 1992, junto
con otros ensayos en homenaje al profe-

sor Currie (Hernandez, 1992).

IV, Er PENSAMIENTO MONETARIO
DE CURRIE Y LA REFORMA
CONSTITUCIONAL DE 1991

Asi habia evolucionado, durante casi vein-

te anos, el debate entre quienes eran par-

tidarios de que el Banco de la Republica
fuese el banco central de emision y con-
trol monetario, y quicnes pretendian que,
ademas de ello, fuese un banco que al
asignar creditos a los particulares finan-
ciase y eligiese proyectos de inversion pri-
rada, de manera similar a como lo hacen
los intermediarios financieros que no tie-
nen ni la responsabilidad ni la prerrogati-

va de emitir primariamente el dinero.

En esas andaba la discusion cuando a fi-
nales de 1990 el gobierno del presidente
Gaviria convoco una Asamblea Nacional
Constituyente con el proposito de intro-
ducir reformas a la Carta Politica colom-
biana. Al revisar la constitucionalidad de
la convocatoria de esa Asamblea, la Cor-
te¢ Suprema de Justicia establecio que este
cuerpo podia reformar sin limite la Cons-
titucion de 1886, lo cual hizo posible es-
tudiar fondo el del regimen

a tema

monetario.

Con motivo de esa trascendental decision
la Contraloria General de la Republica
(CGR) encomendo a Fedesarrollo coor-
dinar una investigacion sobre los aspec-
tos economicos que deberian someterse
a reformas o a inclusion en la nueva

Constitucion Nacional.

Como resultado de esos trabajos la revis-

ta Fconomia Colombiana (publicacion
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institucional de la CGR), en su numero
234 fechado en abril de 1991, estuvo
dedicada a la reforma constitucional®. En
cfecto, Hernando Gomez Buendia se
ocupo de la intervencion estatal en la
cconomia; Miguel Urrutia dedicod sus re-
flexiones a las normas constitucionales
en materia de planeacion; Luis Fernan-
do Alarcon™ trabajoé las normas sobre
presupuesto y propuso la prohibicion
explicita de los eréditos del banco emi-
sor al Gobierno; Roberto Junguito hizo
un examen del tema de la descentraliza-
cion v las finanzas publicas; mientras que
Eduardo Lora y el profesor Currie se ocu-
paron del tema monetario, ¢l primero
para oponerse a que la reforma consti-
tucional se ocupara del tema de la mo-
neda, y ¢l segundo para insistir ¢n sus
ideas sobre la importancia de contar con
una autoridad monetaria independien-
te del Gobierno vy cuyo mandato princi-

pal fuese el control de la inflacion.

Lora se opuso a la idea de constituciona-
lizar la emision en los siguientes términos:
“l...] no es recomendable que la Consti-
tucion restrinja en forma alguna la ‘emi-
sion’, entendida ésta en forma mas téenica
como la concesion de créditos primarios
por parte del banco central. Tal restriccion
no puede garantizar la estabilidad mone-
taria ni la disciplina fiscal, como se¢ preten-
de, v en cambio si puede crear dificultades
operativas al Gobierno y reducir el mar-

gen de accion de la politica monetaria

para contrarrestar los vaivenes del sec-
tor externo. La ley —y no la Constitu-
cion— debe ocuparse de senalar los
criterios generales dentro de los cuales
puede concederse este financiamiento”

(Lora, 1991, p: 52).

Lora tampoco estuvo de acuerdo con
constitucionalizar la composicion de la
Junta y sus funciones, pues en su opinion,
¢ste “es un asunto que no debe ser objeto
de definicion en la Constitucion, sino en
la ley” (Lora, 1991, p. 53) v fue mais alla

al decir que: “[...] quienes abogan por se-
parar totalmente la direccion de las poli-
ticas monetarias del control del Gobierno
consideran, ademas, que de esta manera
puede prevenirse el riesgo de un manejo
monetario populista |...] En pocas pala-
bras, consideran que la politica monetaria
s demasiado importante para dejarsela
al Gobierno, argumento dificil de justifi-
car, va que es ¢l Gobierno en quien recae
la responsabilidad de orientar el manejo
economico, del cual la politica monetaria
s picza central” (Lora, 1991, pp. 53-54).
Consecuente con las ideas de Lora, Fede-
sarrollo propuso que se reformara unica-
mente el articulo 76 de la Constitucion
de 1886 relativo a las facultades del Con-
greso, de tal forma que ese articulo con-
tuviera las normas relativas al poder del
Congreso para hacer las leyes. y en ejer-
cicio de ellas dictar las disposiciones ge-

nerales a las que deberia sujetarse el

. La revista parece que solo circuld a partir de agosto, pero ello no fue obice para que la Constituyente, cuyas
sesiones terminaron en julio, conociera al menos parte del material que se publico en ella, como se explicara mas

adelante.
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Quien habia sido ministro de Hacienda en la administracion del presidente Virgilio Barco.
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Gobierno para regular la oferta mone-
taria y el credito; regular el sistema finan-
ciero; crear el banco central con derecho
exclusivo de emision y acunacion de mo-
neda v encargado de ejecutar la politica
monctaria. Esa y otras recomendaciones
de Fedesarrollo, en torno al contenido
cconomico de la nueva Constitucion, se
publicaron también en el nimero 234
de abril de 1991 de la revista Economia

Colombiana.

Como pucde verse, Fedesarrollo, un cen-
tro de pensamiento afin a la economia
ortodoxa, estuvo por accion y por omi-
sion de espaldas a la propuesta para re-
la Constitucion en

formar a fondo

materia monetaria; como también lo
estuvo Javier Fernandez quien conside-
ro que: “La concepceion de una autoridad
monetaria independiente por completo
del gobierno responde a una vision
monetarista extrema, que no solo consi-
dera crucial ¢l control monetario (con lo
que estoy de acuerdo) sino que estima
que casi cualquier otra cosa carece de
importancia [...| Por las anteriores razo-
nes no considero afortunada la propues-
ta oficial de reforma constitucional en
material de politica monetaria y crediticia
[...] Ademais, se correria ¢l peligro de
sacrificar la coherencia y el equilibrio de
la politica macroeconomica colombiana
en aras de un monetarismo supérstite”
(Fernandez, 1991, p. 15)*.

En oposicion a estas ideas, ¢l Banco de la

Republica, a cuyva cabeza estaba entonces

Francisco Ortega como gerente general, se
dedicod a liderar una significativa reforma,
para lo cual exploro inicialmente la re-
ceptividad que esa idea pudiese tener por
parte del ministro de Hacienda, Rudolf
Hommes, encontrando que ella fue nula
(De Brigard, 1995). A pesar de ello, Fran-
cisco Ortega le entrego al presidente Ce-
sar Gaviria, a fines de noviembre de 1990,
un documento titulado Propuesta sobre el
régimen monetario en la reforma consti-
tucional €l cual el presidente consultd con
personas ajenas al Ministerio de Hacien-
da y a la Junta Monetaria, entre otros, el
profesor Currie, “quien se declard parti-
dario de independizar totalmente al Ban-
co de la Repuablica del Gobierno” (De
Brigard, 1995, p. 27).

El documento del Banco no conto, efec-
tivamente, con la simpatia del Ministro
Hommes. quien lo calificé de; “|...] una
timida avanzada a favor de la autonomia
administrativa v técnica, encaminado
mis a aislar el Banco de la burocracia
estatal, de sus controles v de sus clientes
politicos, a deshacerse de los ministros
del gasto, y menos a crear una autoridad
moderna totalmente autonoma dentro
del Estado, que respondiera por las poli-
ticas, por la tasa de inflacion y por la tasa

de cambio” (Hommes, 1995, p. 34).

A pesar de tan pobre concepto sobre la
propuesta del Banco, muchas de las ideas
contenidas en ella fueron acogidas por
el Gobierno y presentadas para discusion

en la Asamblea Nacional Constituyvente.

W Las ideas de Fernandez fueron controvertidas, de manera explicita, por Roberto Steiner, quien entonces trabajaba
en el Departamento de Investigaciones del Banco de la Republica (Steiner, 1991),
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Eso si, luego de que se le hicieran algu-
nas modificaciones introducidas por los
consejeros de la Presidencia de la Repu-
blica (Hommes, 1995). Los alcances de
la propuesta producto de ese consenso
fueron explicados en las Notas Editoria-
les de la Revista del Banco de la Repu-

blica de enero de 1991 (Ortega, 1991a).

Del debate en el seno de la Constituyen-
te se dio cuenta en la obra de Mauricio
Avella sobre Palacio Rudas (Avella, 2000)
v en el libro La autonomia del Banco de
la Republica: economia politica de la
reforma, en especial en ¢l ensayo que
para ¢l mismo prepard Carlos Lleras de

la Fuente (1995).

En este ultimo libro Roberto Steiner,
quien fungio como compilador, explico
las motivaciones de la reforma y los lo-
gros que se alcanzaron en la Constitu-
yente en materia de la autonomia e
independencia del Banco de la Republi-
ca; su conversion en banco central; el
mandato para controlar la inflacion; la
conformacion de su Junta como autori-
dad monetaria, cambiaria y crediticia; y
la necesidad de coordinacion de la poli-
tica economica, entre Otros aspectos
(Steiner, 1995). En general, en los docu-
mentos de este libro se alaba, con justi-
cia, el papel de Francisco Ortega en el
impulso y tramite de la reforma, y se sa-
ludan como benéficos los cambios
institucionales contenidos en el ttulo XII,

capitulo VI, articulos 371 a 373, de la

L U]

recelos iniciales.

nueva Constitucion. Cambios que, por
lo demas, fueron acogidos por tirios y

rovanos,

Asi, Roberto Junguito, quien fue miem-
bro de la nueva Junta Directiva del Ban-
co de la Republica desde sus inicios hasta
1999, defendié siempre de manera ar-
dorosa la reforma de 1991 pues, en su
sentir, “a raiz de la reforma constitucio-
nal, Colombia adoptd un modelo de
banco central que, desde el punto de vista
legal o formal, constituve al Banco de la
Republica en uno de los bancos mas in-
dependientes del mundo” (Junguito,
1996, p. 314). Otro tanto hizo Miguel

Urrutia (1994), también miembro de la

Junta desde sus inicios v luego gerente

general del Banco al retiro de Francisco
Ortega en 1993, Al igual Hommes" se
mostro satisfecho con el resultado final
del debate en la Constituvente ya que,
en su opinion, “la reforma del Banco
pucde afirmarse con toda tranquilidad
que fue radical, en el sentido de que rom-
pio
institucional. Ademas, fue muy importan-

definitivamente con ¢l pasado
te porque se le puso fin a una manera
de hacer banca central que resultaba in-
bajar la inflacion”

compatible con

(Hommes, 1995, p. 47).

No obstante algunas criticas, Hernindez
(1991) también estimo como saludables
los cambios institucionales introducidos
por la nueva Constitucion en relacion

con ¢l ordenamiento monetario,

Quien habia sido convencido por el presidente César Gaviria de la necesidad de apoyar la reforma, pese a sus

=
2
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Lo que poco se enfatiza en ¢l libro La
autonomia del Banco de la Republica:
economia politica de la reforma, que
pucde considerarse como la historia ofi-
cial del origen de las reformas y su tria-
mite en la Constituyente, €s que, como
bien expresd Hommes (2005), las nor-
mas que finalmente emergieron de la
Asamblea Constituyente fueron bien dis-
tintas a las del proyecto presentado por

¢l Banco y por ¢l Gobierno.

En particular, es notorio el cambio que
s¢ introdujo en el seno de la Constitu-

vente sobre las siguientes materias:

I. La composicion de la Junta por man-
dato constitucional y no legal, como
originalmente se concibio en la pro-

puesta del Banco y del Gobierno.

b~

La prohibicion expresa del crédito a
los particulares, que si bien estaba en
la propuesta original en ella contenia
excepciones que podian debilitarla.
Reforma que no fue absoluta porque
Francisco Ortega insistio v logro que
en la Constitucion de 1991 el Banco
mantuviera ¢l manejo de lineas de
credito de organismos internaciona-
les y multilaterales, para con ellos otor-
gar créditos al sector privado no

bancario (De Brigard, 1995)°"

e

La prohibicion al Congreso para auto-

rizar crédito del Banco de la Republica

al Gobierno, v la prohibicion a la Junta
para hacer otro tanto salvo cuando me-

die el voro unanime de sus miembros.

El traslado de los fondos de fomento

b

administrados por ¢l Emisor a las en-
tidades que determinara la ley, con lo
cual se puso fin a la funcion crediticia
del Banco de la Republica para con el
sector privado no financiero. Asunto
¢éste sobre ¢l cual la posicion de los
directivos del Banco dio un viraje ra-
dical, pues en las Nortas Editoriales de
la Revista del Banco de la Republica
de julio de 1991, al ponderar lo be-
néfico de las reformas dijo: “el crédi-
to del Banco de la Republica se uso
unas veces a favor del secrtor privado
con propositos de fomento y otras
para financiar el déficit del gobierno
o de sus institutos descentralizados;
cllo hacia imposible conseguir resul-
tados monetarios compatibles con la
estabilidad de
1991b, IX).

precios” (Ortega,

Resultados todos ellos afines con el pensa-
miento del profesor Currie, quien después
de 1973, en su libro Moneda en Colom-
bia: comportamiento y control (1987) v
en muchas otras ocasiones (Currie 1984,
1988, 1990, 1991c¢ v 1991d), siguidé mar-
tillando sobre la importancia de controlar
la inflacion a través de una apropiada po-
litica monetaria, y quien, en ¢l articulo

para Fedesarrollo v la Contraloria (Currie,

La ultima de estas operaciones fue contratada por el Banco de la Republica con el BIRF por un monto de US$200

millones, en enero de 1992. Ese crédito fue prepagade por el Banco y la cartera remanente negociada con el
Instituto de Fomento Industrial (IFl) en el ano 2000. Todo indica que la probabilidad de que en el futuro el Banco de
la Republica realice ese tipo de intermediacion es muy baja, a pesar de la norma constitucional.
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1991a), reiterdo nuevamente el origen mo-
netario de la inflacion; las dificultades
institucionales existentes en el pais para
controlar el dinero en circulacion®; la fal-
ta de claridad sobre las funciones del Ban-
co de la Republica como prestamista de
ultima instancia y: el conflicto de interés
que se reflejaba en la composicion de la

Junta Monectaria.

Por lo que insistio, fiel a sus ideas de los
anos treinta y cincuenta, en la necesidad
de reformas profundas. como quedd
anotado en las Notas Editoriales de la
Revista del Banco de la Republica de

enero de 1991, en donde expreso: “el
profesor Currie ha escrito recientemen-
te un articulo sobre la autonomia del
Banco Cenrtral en el que se muestra par-
tidario de la magistratura monetaria. Su
orientacion apunta en la misma direccion
del proyecto del Gobierno, pero sugirien-
do mayor autonomia institucional”™ (Or-

tega, 1991, p. V).

Juicio por lo demas acertado porque en ese
articulo, que fue ¢l escrito para Fedesarrollo

y la Contraloria, Currie abogo por;

1. La independencia total de la autori-

dad monetaria frente al Gobierno.

. Una Junta del Banco de la Republica sin
participacion del ministro de Hacienda,

cuyos miembros debian trabajar de

tiempo completo, tener capacidad
técnica vy no representar a ninguan sec-

tor de la economia en particular.

3. Restringir ¢l crédito del Banco de la Re-
publica al Gobierno en forma dristica.
4. Promulgar una ley que le encargase a

Ia autoridad monetaria, como funcion
principal, ¢l procurar la estabilidad de

precios.

En cuanto a por qué no era partidario
de que el Ministro de Hacienda formase
parte de la Junta Directiva del Banco de
la Republica, Currie afirmo: “si bien para
los fines de la coordinacion de la politica
cconOomica se podria argliir a favor de la
presencia en la Junta del Ministro de
Hacienda, esto genceralmente ha condu-
cido a un sesgo hacia una excesiva emi-
sion monetaria” (Currie, 1991a, p. 49).
L'n punto interesante ¢s preguntarse
como llegaron las ideas de Currie a la
Constituyente, ya que de ello no se hace
mencion en el relato de Carlos Lleras de
la Fuente antes citado, ni tampoco en el
libro en que Mauricio Avella explica el
papel que Alfonso Palacio Rudas jugo en
la expedicion de las normas constitucio-
nales (Avella, 2000)°°.

Sobre que el texto de Currie para Fede-

sarrollo y la Contraloria fue conocido por

Una de las criticas mas reiteradas de Currie a este respecto estuvo referida al hecho de que la expansion monetaria

de fin de ano, motivada por el aumento de la demanda de efectivo, no se compensara plenamente a principios del
ano siguiente, con lo cual la operacion de la politica monetaria tenia siempre un sesgo inflacionario.

()

Aun cuando Avella si da cuenta en ese libro del debate monetario de los anos setenta y subsiguientes en torno de

la funcion crediticia del Banco de la Repulblica a los particulares.
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la Asamblea Constituyente no cabe duda
alguna. En una comunicacion dirigida al
autor de este trabajo, fechada en agosto
15 de 1991, Currie preciso que, “[...| ese
escrito debio hacerse publico antes del
comienzo de la Constituyente, sin embar-
0. su publicacion se demor6 y Alvaro
Montenegro, en nombre del CEDE, envio
sendas copias del original en inglés a algu-
nos o todos los miembros de la Constitu-
vente, vy entiendo que el texto tuvo
considerable influencia sobre Carlos Ossa,
especialmente en relacion con la compo-

sicion de la Junta” (Currie, 1991e, p. 1).

Ademas, Currie le escribido una larga nota
a Ossa el 15 de abril de 1991, v a través
de ¢l a la Constituyente, en la que enfatizo:
“puesto que el Gobierno ha propuesto la
abolicion de la Junta Monetaria pienso
que es factible proponer una reforma mas
profunda de la que era posible cuando
yo escribi mi trabajo” (Currie, 1991b, p.

1), en enero de dicho ano.

En esta ultima nota, Currie insistio en la
idea de prohibir con precision el credito
al sector privado e insistio en la necesi-
dad de crear una Junta Monetaria que
no contara con la presencia del ministro
de Hacienda pues argumentd que no era
cierto que esa ausencia atentara contra
la coordinacion de la politica economi-
ca porque, “dentro de los macroecono-
mistas hoy prevalece la idea de que la

mejor contribucion que puede hacer

la autoridad monetaria es promover un
marco para la estabilidad de precios den-
tro del cual el gobierno y el Congreso
puecdan formular las demas politicas eco-

nomicas”™ (Currie, 1991b, p. 2).

Las normas constitucionales que final-
mente se expidieron fueron producto de
un consenso entre las fuerzas politicas
representadas en la Constituyente, en la
cual Carlos Ossa, en nombre del M-19
desempend un papel destacado. En es-
pecial, en la subcomision que inicialmen-
te se ocupO de analizar la propuesta
presentada por ¢l Gobierno y el Banco;
la cual estuvo integrada ademis de Ossa,
por Rodrigo Lloreda, Ignacio Molina,
Antonio Yepes, Oscar Hoyos y Carlos
Lemos (Lleras, 1995). Esa influencia fue
explicitamente reconocida por Hommes,
quien explico que, durante ¢l tramite de
la reforma, Ossa participo activamente
en las discusiones al lado de, entre otros,
Rodrigo Lloreda y Alfonso Palacio Rudas
(Hommes, 1995).

En su texto de 2000 Mauricio Avella tam-
bién reconocio la influencia de Ossa, v
alli transcribe la vehemente oposicion de
este ultimo al crédito del Banco de la
Republica a los particulares v la necesi-
dad de restringir fuertemente la finan-
ciacion de éste al Gobierno (Avella,
2000)"". A este respecto Ossa expreso:
“asi como nosotros queremos que el

Banco de la Republica no sea un banco

& A Ossa no le era ajena la idea de eliminar la funcién crediticia del Banco de la Republica, aun antes de ser
Constituyente, ya que en el primer semestre de 1981, siendo viceministro de Agricultura, conjuntamente con el autor
de este trabajo prepard un proyecto de ley para quitarle al Banco de la Republica el manejo del Fondo Financiero
Agropecuario. Proyecto que a pesar de haber sido presentado no alcanzoé a ser debatido en el Congreso.
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de los particulares, de los grandes em-
presarios, para que ¢stos se beneficien a
través de la emision, también recomen-
damos que el Banco de la Republica no
el Banco del Gobierno”

siga siendo

(Ossa, citado por Avella, 2000, p. 101).

No todo, sin embargo, fue favorable a las
ideas de Currie en la Constituyente de
1991. Ademas de que perdio la batalla
para excluir al ministro de Hacienda de la
Junta. €l hubiera querido que el mandato
sobre el control de la inflacion fuera mais
alla de lo establecido en el articulo 373 de
la Constitucion, donde se estipula que “el
Estado, por intermedio del Banco de la
Repuiblica, velarda por el mantenimiento de
la capacidad adquisitiva de la moneda”. En
julio de 1992, un ano después de expedi-
da la Constitucion, Currie afirmo “ni a la
Junta Monetaria ni a la Junta del Banco les
fueron fijadas prioridades en sus objetivos.
La autorizacion que otorga la nueva Cons-
titucion al Banco Emisor adolece de falta
de claridad y en realidad deja la determi-
nacion de prioridades a la propia Junta del
Banco” (Currie, 1992, p.12).

En lo que, ademas de lo aqui anotado,
Currie si tuvo éxito fue en que se distin-
guiera entre las funciones del gerente ge-
neral como miembro de la Junta y como
cabeza de la administracion del Banco,
tal como lo habia propuesto en su traba-
jo para la Contraloria v Fedesarrollo,
idea que fue recogida en los articulos 36
y 37 de la Ley 31 de 1992, que desarro-
116 la nueva Constitucion en lo referen-
te, entre otras materias, al ejercicio de

las funciones del Banco.

Esa misma norma establecio en el para-
grato del articulo 2“ que para cumplir con
el objetivo de mantener la capacidad ad-
quisitiva de la moneda “la Junta Directiva
del Banco adoprari metas especificas de
inflacion que deberin ser siempre meno-
res a los dltimos resultados registrados |...]
[para lo cual] utilizard los instrumentos de
las politicas a su cargo y hara las recomen-
daciones que resulten conducentes a ese
mismo proposito”. Norma que, me atre-
vo a asegurar, hubiera sido del agrado del
profesor Currie, después de sus cuarenta
anos de lucha por la estabilidad de pre-
cios en Colombia, mis aun al saber que la
Corte Constitucional, eén la sentencia 481
de 1999, declard inexequible lo relativo a
que las metas de inflacion debian ser infe-
riores a los resultados del ano anterior, con
lo cual se eliminé la inflexibilidad inicial-

mente contenida en esa norma.

Como se subrayo al inicio de este trabajo,
la mente de Lauchlin Currie, un colombia-
no por adopcion, incursiono en muchos
ambitos del pensamiento vy sus contribucio-
nes en todas ellas le dieron méritos mas
que suficientes para ser llamado un buen
cconomista, en el sentido que Kevnes, para
referirse a Marshall, le dio a ese calificativo.
Segun esa calificacion, un buen economis-
ta es alguien que debe wener una rara com-
binacion de dones para que ninguna parte
de la naturaleza v las instituciones huma-
nas les sean ajenas y para que “estudie el
presente a la luz del pasado con proposito

de futuro” (Keynes, 1963, p. 141).

Al finalizar este recuento analitico sobre

la actividad intelectual del profesor
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Currie en relacion con la teoria moneta- de Colombia durante la segunda mitad
l'iﬂ. Y su inﬂucﬂciﬂ. en la construccion (i(.' dcl Sigl() XX, son apenas una pequcﬁa

la institucionalidad que hoy nos rige a los oo algunas de las referencias biblio-

colombianos en estas materias, tengo . 1
: 8 grificas de este trabajo.

que dejar constancia expresa de mi gra-
titud con Elba Canfora, quien ha dedica- | ) ) )

) Invito a los estudiosos ¢ investigadores
do inmensas horas de desvelo para
. _ a consultar esos archivos y a trabajarlos
procurar que los archivos personales del
profesor Currie se conserven en la Biblio- €90 el convencimiento de que los mis-
teca Luis Angcl ‘.\raﬂgo_ maos son rucn(t‘ "ali()sisima parﬂ ayudﬂr‘

nos a entender nuestro pasado como

De lo atiles que son los mismos para en-  Nacion.

tender a cabalidad la historia economica
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