La economia politica

de la reforma financi

““Todos los sistemas econémicos, o casi
todo ellos, presentan aspectos reales y
aspectos financieros: los primeros se rela-
cionan con las estructuras bésicas, con el
equipamiento y con la disposicién de
recursos naturales; los segundos con el
circulante, los depositos y los bancos.
La riqueza real en la base y la superestruc-
tura financiera sobre ella”,

John G. Gurley

Introduccion

El proposito de este ensayo es el de
aportar nuevos elementos a la controversia
alrededor del ante-proyecto de Reforma
Financiera preparado por una Comision
ad-hoc creada por el Gobierno. Numerosos
comentaristas se han ocupado de la discu-
sion de lasdiferentes facetas del proyecto™*,
En este trabajo se apela a un método dife-
rente de anélisis con el animo de comple-
mentar los avances logrados por aquellos
comentaristas.

La idea original era la de seguir el cami-
no aconsejado por la Economia Politica
—que considera conjuntamente los factores

* Los autores agradecen los comentarios del
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econdbmicos, sociales y politicos— y no
tanto la via tradicional del andlisis econd-
mico que otorga un peso especial a las
relaciones técnicas y considera como un
dato las relaciones sociales y politicas.
Sin embargo, con todo y el titulo del traba-
jo, este proposito se logra solo parcialmen-
te. Se efectla si un anélisis del proceso
seguido por las reformas financieras realiza-
das en este siglo que aspira a extraer de él
algunas lecciones Utiles para la discusion
del ante-proyecto en cuestion.

Vale la pena anticipar algunas de las
ideas que sobresalen en este trabajo. En
primer lugar, una reforma financiera no
es simplemente una alteracién juridica e
institucional del esquema de intermedia-
cion; es el resultado de la articulacion de
un conjunto de factores econémicos, tec-
nolégicos, juridicos, ideoldgicos y politicos,
que propugnan por la sustitucion del marco
vigente de intermediacion financiera. En
segundo lugar, mds que eventos aislados las
reformas son movimientos que integran
los factores ya mencionados y que, como
tales, proveen ensefianzas o lecciones de
primera mano para la discusion de cualquier
nueva tentativa de introducir modificacio-
nes organizacionales o normativas en el
sistema financiero del pafs.
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Toda reforma financiera, de otro lado,
responde a la presencia patente de todos
estos factores asi uno de ellos predomine
sobre los demas en su incidencia sobre el
comportamiento del sistema financiero
como un todo o en el de cualquiera de sus
integrantes en particular. En el caso del
ante-proyecto de Reforma Financiera
preparado por encargo del Gobierno exis-
tian —y siguen existiendo— condiciones
econdmicas claras que justifican un cambio
juridico e institucional de trascendencia,
tal como se sefiala en este trabajo al anali-
zar, bajo la dptica del modelo de Hyman
Minsky, la forma en la cual se gesto la crisis
financiera de 1982 y el ambiente para una
reforma.

Sin embargo, como se confirma a lo
largo del recuento histérico, y de su corres-
pondiente y exhaustivo andlisis, el ante-
proyecto de reforma en cuestion parece
responder mas a la presion politica de la
comunidad por reforzar la “seguridad” del
sistema financiero que a la necesidad de
modificar la concepcién econdémica que
subyace tras el manejo de la politica finan-
ciera y de las instituciones que la ejecutan.
Asi, lo econémico y lo politico se han
refundido una vez mads para justificar una
nueva reforma pero a esta justificacion se
ha contestado en forma parcial, atendiendo
su elemento politico y dejando en buena
parte de lado el econdmico. De ahi que el
ante-proyecto no tenga al calado de una
reforma financiera y que su paso por el
tamiz de la historia, realizado en la Gltima
seccion de este trabajo, lo coloque Unica-
mente como una tentativa de reajuste insti-
tucional para recuperar y consolidar la
confianza del pablico en el sistema finan-
ciero.

El lector podria preguntarse en este
punto si Unicamente en términos de los
legados histoéricos podria concluirse que el
Ante-proyecto no tiene las caracteristicas
de una reforma financiera. En realidad,
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como lo han destacado otros trabajos —en-
tre ellos l0s ya citados de Hommes y Me-
morando Econbémico— existirian algunos
elementos del Ante-proyecto que irian en
contravia de una reforma, Aqui se ha que-
rido rescatar el valor de la argumentacion
historica por su caracter pedagogico y tota-
lizador. Quedan abiertas nuevas avenidas a
la investigacion, entre ellas una fundamen-
tal: la de la necesidad de explorar las carac-
teristicas del proceso de acumulacion fi-
nanciera, trabajo que todavia no se ha reali-
zado en Colombia.

Una parte sustancial de los estudios rea-
lizados en Colombia acerca del sector
financiero se concentra en la descripcion
de su recorrido institucional. En tales tra-
bajos se destacan, generalmente, aquellos
cambios estructurales que significan una
alteracion de los procesos institucionales de
financiacion. Estas modificaciones se mani-
fiestan en el reordenamiento de los esque-
mas organizacionales vigentes, en la diversi-
ficacion de los patrones de intermediacién,
y en la adopcion de nuevas pautas para el
manejo de la politica financiera.

En el andlisis convencional de aquellas
investigaciones se adopta el método de
reducir la evolucién institucional a ciertos
momentos significativos en razon del con-
tenido de las variaciones introducidas en la
estructura financiera. Asi, por ejemplo, se
mencionan las reformas financieras de
1923, 1951 y 1974, Aunque, sin duda
alguna, estos episodios sobresalen en la
cronologia de los acontecimientos finan-
cieros y constituyen una referencia obliga-
da para la comprension de los cambios
ocurridos en la estructura financiera, su
consideracion aislada, como si se tratara
unicamente de la admision institucional de
un nuevo marco juridico, sustrae al analista
del reconocimiento del transito seguido por



los hechos econdémicos, por los movimien-
tos ideoldgicos, y por las decisiones politi-
cas que conjuntamente desembocan en el
replanteamiento de la estructura financiera
vigente.

El andlisis de “corte transversal” tiene la
ventaja de dirigir la atencion hacia los con-
tenidos de los ajustes estructurales compa-
rando las diferencias institucionales, antes
y después de las reformas. Pero, empleado
como el Unico método de estudio, cierra
el camino al entendimiento de los cambios
en la estructura financiera como elementos
destacados en el movimiento histérico de
las formas de intermediaciéon. En cambio,
la intermediacién financiera vista como
proceso historico recoge el curso de los
acontecimientos econdémicos, de las tensio-
nes ideoldgicas y de las actuaciones politi-
cas que explican el surgimiento, la vigencia
y la sustitucion de las estructuras financie-
ras.

A continuacién se consideran algunos
eventos que identifican fases sucesivas del
transcurso de la financiacién institucional
en el presente siglo!. Esta presentacion
escueta de los momentos sobresalientes en
la historia financiera de los Ultimos ochenta
afios sugiere la existencia de un proceso, de
una continuidad que no es lineal —en la
medida en la cual no esta exenta de conflic-
tos—, de contradicciones entre la estructura
dominante y los primeros rasgos de una
nueva estructura. El curso de la interme-
diacion financiera institucional tiene un
sentido historico por cuanto no es posible
aislarlo tajantemente de las condiciones
determinantes del desarrollo econdémico
—que constituyen su base material—, o del
grado de asimilacion de los avances tecno-
légicos en el trafico y en los métodos de
financiacion, o de la racionalizacion admi-
nistrativa y la acumulacion de experiencias

! Unicamente por simplificacién se omite la
referencia a eventos tan destacados como los
de las dos Oltimas décadas del siglo XIX.

por parte del Estado para el manejo de las
politicas monetaria, cambiaria y crediticia,
o, finalmente, de los movimientos ideolégi-
cos y las decisiones politicas que auspician
y validan un esquema determinado de
formas de financiacion.

Uno de los grandes vacios de las obras
de historia econdémica colombiana es el
relacionado con los avances institucionales
en la organizacion financiera en las dos
primeras décadas del presente siglo, Esta
circunstancia ha signado el analisis tradi-
cional en el sentido de considerar la refor-
ma de 1923 como el punto de arranque
del ordenamiento institucional financiero
luego de la malhadada experiencia del Ban-
co Nacional creado por el movimiento
Regenerador. Esta vision convencional des-
conoce los pasos adelantados por el Estado
en términos del ordenamiento monetario y
de la estabilidad de los cambios internacio-
nales, y que se enmarcaban dentro del
propésito, sefialado desde el fin de la Gue-
rra de los Mil Dias, de abrazar nuevamente
el Patréon Oro.

El proceso de blasqueda de la estabilidad
monetaria y de creacién de unas condicio-
nes propicias para la generalizacion de una
economia crediticia se materializ6é en diver-
sas expresiones institucionales, desde la
expedicion de decretos, leyes y actos legis-
lativos que regulaban el sistema monetario
y cerraban el camino a la reaparicion del
Papel Moneda, hasta la definicién y puesta
en marcha de organismos con funciones
explicitas en los campos monetario y cam-
biario. La Junta Nacional de Amortizacién
(1903), el Banco Central (1905), la Junta
de Conversion (1909), contituyen mani-
festaciones expresas del compromiso
institucional de adelantar una politica de
estabilidad cambiaria y de reordenamiento
monetario con el fin de disponer el terreno
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para la reimplantaciéon del Patréon Oro. In-
dependientemente de la suerte corrida por
aquellas instituciones, al Estado le quedd
el beneficio de la experiencia, del aprendi-
zaje institucional en la busqueda de ciertos
objetivos monetarios y cambiarios. Este
proceso de formacién del aparato estatal
para el manejo de los cambios y la moneda
no se dio en el vacio; concurrieron factores
econdémicos, politicos e ideoldgicos. En lo
econdmico, las relaciones internacionales,
subyugadas por largo tiempo a las decisio-
nes adoptadas en Londres, dependian
ahora del centro financiero neoyorquino;
los inversionistas norteamericanos vefan en
los paises del Sur una ampliacién potencial
de su espacio econémico. El trafico exter-
no se habia agilizado especialmente a partir
de la iniciacion del ciclo de expansién cafe-
tera en 1910, con sus repercusiones sobre
el comercio interno y los ingresos fiscales.
El cambio de escenario econémico requeria
un ordenamiento financiero a tono con el
nuevo ritmo de las transacciones y con el
desarrollo de las actividades urbanas. Desde
1914, el Congreso, el Consejo de Estado y
algunas agrupaciones gremiales abrieron la
controversia acerca de la implantaciéon de
un sistema organizado de emisién moneta-
ria. Aquel debate concluyé con la acepta-
cion del sistema unitario de emision, y
finalmente, con la expedicién de la Ley 30
de 1922 que creaba el Banco de la Repu-
blica.

Las leyes de regulacibn monetaria; la
creacion de organismos destinados a cum-
plir .unos fines predeterminados en los
terrenos de la moneda y de los cambios; y
la definicion de un esquema unitario de
emision, constituyen testimonios graficos
de los desarrollos ideoldgicos y politicos
que, en 1922, permitirian al Estado expe-
dir una ley de organizacion monetaria de
los alcances de la Ley 30 de ese afio. Los
avances conquistados en el campo de la
depuracion monetaria, la estabilidad cam-
biaria —conquistada luego de afios de
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anarquia en la cotizacion de la moneda
nacional— y el bagaje de experiencias
institucionales adquiridas por el Estado
constituian en su conjunto, el transito
del régimen del Papel Moneda hacia el
sistema monetario anclado en el Patron
Oro. La reforma financiera de 1923 era
ya una posibilidad desde el punto de
vista institucional.

La reforma financiera de 1923

La Ley 60 de 1922 autoriz6 al Gobierno
para contratar una Mision Financiera que
asesorara la puesta en marcha del banco
emisor creado en la Ley 30 de dicho afio.
Encabezada por Edwin Kemmerer, un
experto internacional en reformas banca-
rias, la Mision tendria unas implicaciones
que rebasarian el ambito de la consultoria
técnica. A través de ella se conciliarian el
interés de los inversionistas norteamerica-
nos para extender sus negocios Yy sus
créditos a Colombia y la aspiracion local de
contar con recursos foraneos y con merca-
dos externos para la colocacién de valores.
La presencia de Kemmerer garantizaba al
gobierno norteamericano que la indemni-
zacion por Panama seria recibida por un
sistema ordenado de finanzas privadas y
publicas. Asi, Kemmerer representaba no
solo un aval ante los centros financieros
internacionales sino que actuaba como
carta de garantia interna ante buena parte
del sector privado colombiano en el sentido
de que la organizacion financiera estableci-
da a partir del Banco de la Republica no se
hacia en beneficio directo del Estado ni de
los banqueros? .

Con la expedicion de las Leyes 25 y 45
de 1923 se establecerian los cimientos del
sistema de banco central y bancos de crédi-
to en Colombia. Ademds, en lo atinente al

2 En particular, los agricultores temian que la

nueva organizacién financiera fuera empleada
por los banqueros para efectuar operaciones
especulativas.



sistema monetario, el pais volveria a reco-
rrer las sendas del Patron Oro. Mas que
como un punto de partida, la reforma de
1923 se presentaba como la meta ambicio-
nada para quienes habian alentado los
procesos reformistas de los veinte afios
precedentes. Pero era también una |inea de
arranque por cuanto se inauguraba una
nueva etapa en la concepcién y en los
instrumentos de las politicas monetarias,
crediticia y cambiaria, y en la definicion
del papel que le corresponderia representar
al Estado. Si bien es cierto que el pensa-
miento monetario “ortodoxo’ habra per-
meado los avances institucionales anterio-
res a 1923, y que los principios de la banca
cldsica eran bien conocidos al discutirse los
proyectos de organizacion bancaria que
antecedieron a la Ley 30 de 1922, con las
Leyes 25 y 45 de 1923 los fundamentos de
la ortodoxia monetaria y cambiaria se in-
crustaban definitivamente en el nuevo dm-
bito institucional.

La reforma de 1923 no solo disponia un
nuevo ordenamiento institucional —banco
central, bancos de crédito, superintenden-
cia bancaria— sino que definia los moldes
a cuya imagen y semejanza se practicaria la
politica monetaria y financiera. La misma
naturaleza de la reforma establecia los
objetivos e instrumentos de la politica
monetaria. En otras palabras, la adopcion
de un nuevo marco juridico, y la corres-
pondiente reorganizacion institucional,
obraron como soportes materiales de lo
que serian las politicas de cambios, de
moneda y de crédito. Algunos principios
fundamentales resumian el contenido de
la reforma: la tasa de redescuento era
destacada por Kemmerer como ‘el arma
maés poderosa del control monetario”; el
crédito del Banco de la Republica y de los
bancos comerciales estaria sujeto al princi-
pio de “la autoliquidez de los activos”; la
emisién de billetes serfa realizada exclusi-
vamente por el Banco de la Republica por
delegacion del Estado; el universo de las

operaciones comerciales de la banca y el
subconjunto de las que serian redescon-
tables en el Banco de la Republica queda-
ban definidos en la ley con arreglo al
principio clasieo segun el cual los créditos
corresponderian a valores iguales de las
ventas y su cancelacion eliminaria cual-
quier presion inflacionaria. De este Ultimo
enunciado se desprendia la existencia de un
control cualitativo de crédito. En el nuevo
esquema, el Banco de la Republica actua-
ria como “‘el prestamista de Gltima instan-
cia’’ para garantizar la liquidez del sistema
en situaciones criticas. Pero, ademas, la
Junta Directiva del Banco cumpliria el
papel de autoridad monetaria, en el sentido
de acomodar los instrumentos disponibles
—control cualitativo del crédito, tasa de
redescuento, operaciones directas con el
publico, intervencion en el mercado de giros
internacionales—3, con el proposito de
defender las reservas internacionales, soste-
ner las paridades metalicas y satisfacer las
demandas de crédito. Finalmente, la opera-
cion del sistema seria vigilada por un orga-
nismo estatal que exigiria el seguimiento
estricto de los capitulos normativos de las
leyes de organizacion financiera.

En definitiva, el alcance de la reforma
financiera de 1923 no se restringia a la
reorganizacion institucional —leyes orgdni-
cas, organismos estatales, banco central y
bancos de crédito— o a consolidar la incur-
sion de la ortodoxia econdmica en las
instituciones —libre cambismo, estado
Providencia—" sino gue contenia los trazos
fundamentales de wuna politica finan-
ciera permanente. Los afios corridos entre
1923 y 1931 presenciaron la puesta en

3 El encaje bancario no se entendia como un
instrumento de regulacion monetaria, sino
como una reserva liquida de seguridad sobre
los depdsitos del publico.

Sin embargo, como se vera mas adelante, del
texto de la Ley 45 de 1923 puede concluirse
que el ejercicio de la intermediacion financie-
ra por el sector privado es una concesion del
Estado.
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marcha de la reforma y la vigencia del
esquema del Patron Oro. La adopcién del
control de cambios en septiembre de 1931,
en los momentos mds dificiles de la crisis,
asi como la suspension posterior de la
convertibilidad en metélico de los billetes
del Banco de la Republica y la inaugura-
cion de una politica reflacionista en 1932,
cerraron el periodo de aplicacion ortodoxa
de la politica financiera que se habia inicia-
do en 1923.

El reformismo de los afios treinta y

cuarenta. La ruptura con /a ortodoxia

La versiones mds extendidas acerca de
las reformas realizadas en el campo finan-
ciero sugieren que el periodo 1923-1950
podria calificarse como la ““fase ortodoxa”
de la evolucion financiera. De este modo, la
etapa iniciada en 1950 significaria una rup-
tura inmediata y tajante con algunos de los
postulados financieros acogidos en 1923.
Esta vision minimiza los alcances de las
modificaciones institucionales, asi como
los cambios operados en la concepcion, los
objetivos y los instrumentos de la politica
monetaria, a raiz de la crisis de los prime-
ros anos treinta.

Los afios corridos entre 1932 y 1950 se
caracterizan por el alejamiento progresivo
de los principios de la doctrina monetaria
clasica que habfan imperado durante cerca
de una década y su sustitucion por ideas y
caminos alternativos. El final de este proce-
so se localiza en los ultimos afios de los
cuarenta cuando el debate sobre la fun-
cion de las instituciones financieras en la
economia, y en particular del Banco de la
Republica, encontraria un escenario sin
precedentes. Uno de los aspectos sobre-
salientes de aquel proceso de cambio fue
el abandono de los enunciados clasicos de
la Banca Central que explicaban su com-
portamiento en términos de las reglas de
juego del Patrén Oro, dentro de las-cuales,
el Banco de la Republica deberia adaptarse,
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pasivamente, al movimiento de las reservas
internacionales. Porque, a partir de 1932,
cuando las autoridades pusieron en marcha
una politica reflacionista para enfrentar
los factores de la recesion, el Banco de la
Replblica se convirtio en el eje central
de la politica reactivadora; el Emisor lidera-
ria la empresa de remontar las condiciones
adversas en las cuales se debatia la econo-
mia.

El papel "‘activo’” del Banco de la Repu-
blica, extendido a lo largo de los afos
treinta y cuarenta, tendria manifestacio-
nes diversas: crédito directo al gobierno,
avances sobre concesioness, adquisicion de
documentos de deuda publica, compra de
acciones de entidades destinadas al fomen-
to y difusion del redescuento a los bancos
comerciales pero, de manera particular,
a la Caja Agraria, entidad a través de la cual
el Gobierno orient6 el crédito hacia la
agricultura, laindustriay la mineria, en una
época que se caracterizaba por la cautela
excesiva de los bancos en el otorgamiento
de crédito. La nueva actitud del Banco de
la Republica contradecia algunos de los
principios mas caros de la tradicién banca-
ria, cultivada en el Siglo XIX, y se ponia
a tono con las dimensiones alcanzadas por
la intervencion del Estado en la economia.
Ya no se trataba de acomodar la accién
gubernamental a las reglas inflexibles patro-
cinadas por los ideblogos del Patron Oro
sino de ‘““hacer ' la politica econdmica
como camino para influir en el curso de los
acontecimientos econémicos.

La accién estatal no tardaria en oponer-
se a otra de las normas béasicas de la banca
ortodoxa: el principio de elevada liquidez
de los activos bancarios que limitaba la

5 Se trata del crédito extraordinario del Banco

de la Republica al gobierno destinado a la
reactivacion econdmica, a cambio del cual el
gobierno entregd en concesion al banco la
explotacién de las Salinas de Zipaquird y Ne-
mocén.



actividad crediticia al corto plazo y anulaba
la eventualidad de transformar algunos
recursos de corto plazo en activos rentables
de largo plazo. Las decisiones estatales se
orientaron primeramente en el sentido de
promover instituciones especializadas en el
crédito a los sectores productivos, antes
que afectar el comportamiento tradicional
del crédito bancario. La Caja Agraria, el
Banco Central Hipotecario y el Instituto de
Fomento Industrial surgieron como institu-
ciones ad-hoc ante la insuficiencia del
esquema bancario convencional para aten-
der las demandas crediticias especificas y
de diversos plazos, de los sectores producti-
vos. Asi, el camino estaba allanado para
que a finales de los afios cuarenta se colo-
cara en tela de juicio la version tradicional
seguin la cual la solidez bancaria dependia
del grado de liquidez de los activos de ries-

go®.

La reforma de 1923 habia establecido el
encaje sobre los depositos bancarios como
un mecanismo de seguridad que amparara
los depositos del publico. Era una herencia
de los dictados y practicas de la banca

6 Resulta pertinente recordar, aqui, la observa-
cion de la Mision Currie en 1948: ‘“Como
argumento. . . para limitar a los bancos a con-
ceder solo créditos a corto plazo, se aducia el
de que solo por medio de ellos serfa posible
asegurar la necesaria liquidez del sistema ban-
cario. Este principio tiene un cierto grado de
validez y la preocupacién de la mision Kemme-
rer por la liquidez de los bancos, es facilmente
comprensible, si se tiene en cuenta la historia
del crédito bancario antes de 1923. Sin em-
bargo, la solidez del sistema bancario no de-
pende, en Gltima instancia, del plazo de venci-
miento de los activos del banco, sino de la
solidez de la economia en general. Un banco
individual, por mas liquida y a corto plazo
que mantenga su cartera, se encontrara en una
posicion completamente ilicita si el nivel ge-
neral de la actividad econémica se derrumba.
Por lo tanto, en una economia sana y en esta-
do de expansién, tener documentos a plazos
mayores, es absolutamente compatible con
una sélida estructura de los activos bancarios’’.
Currie, Lauchlin, Bases de un programa de
fomento para Colombia. (Imprenta del Banco
de la Replblica, Bogota, 1950, p. 397.)

ancestral. Se trataba, ademas, de una no-
cion adaptada a las condiciones incipientes
del desarrollo de la superestructura finan-
ciera; los depositos bancarios, si bien no
eran una novedad, deberian transitar un
largo sendero para convertirse en una prac-
tica generalizada. En sus primeros afios, los
administradores del sistema, los directores
del Banco de la Republica, en particular,
consideraban a los depositos bancarios
mas como una expresiéon de crédito que
como una forma de dinero; esta manera de
pensar, no solo correspondia a las condi-
ciones singulares de la época sino que
atendia la vision proclamada por la Escuela
Bancaria inglesa del Siglo XIX.

Las concepciones acerca del dinero se
modificarian en el curso del tiempo con la
generalizacion de los depésitos bancarios.
Las primeras definiciones de dinero tenian
que ver con presentaciones variadas del
Medio Circulante, incluyendo las especies
metalicas, los billetes del Banco de la Repu-
blica y algunas especies de papel en proceso
de liquidacion, Posteriormente, hacia 1928,
el Banco se inclindé por una definicion de
dinero que incluia depdsitos bancarios
pero, s6lo aquella porcion de los depésitos
en cuenta corriente que podia considerarse
“activa’’; esta parcela de fondos en movi-
miento corresponderia a la sefialada por
el encaje bancario’, de modo que la nueva
definicion de dinero abarcaria los billetes
y monedas en circulacién (incluyendo el
oro en poder del publico) y los depositos
del sistema bancario en el Emisor. Dicha
definicion de dinero podria asimilarse al
concepto actual de base monetaria. En
tales condiciones, la -politica monetaria

Don Julio Caro explica como el encaje banca-
rio podria interpretarse como una reserva
equivalente a la fraccion de los depositos en
cuenta corriente que se mantiene en un movi-
miento permanente; segin este enfoque, no
tendria sentido mantener una reserva de segu-
ridad sobre aquella parte de los depodsitos en
cuenta corriente que permanece inactiva.
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quedaba circunscrita a los predios de las
fuentes primarias del dinero.

Pasarian casi veinte afios —hasta media-
dos de 1941— para que los medios de pago
en circulacion se repartieran por igual entre
efectivo en poder del plblico y depositos
en cuenta corriente. La consolidacion pro-
gresiva de los depdsitos en cuenta corriente
abon6 la senda hacia una definicion del
dinero que abarcara la totalidad de dichos
activos. En otras palabras, el desarrollo del
sistema bancario seria la base material de
un nuevo avance en la concepcion del dine-
ro y de la politica monetaria; la inclusion
de los depositos en cuenta corriente en la
definicion de dinero, significaria la conside-
racion de la expansion secundaria del mis-
mo dentro de los alcances de la politica
monetaria. Asi, el encaje bancario no seria
ya solamente una reserva de seguridad de
los depositos sino un medio de regulacion
monetaria. Los primeros pasos instituciona-
les que identificarian al encaje como instru-
mento de politica monetaria habrian de
darse en 1943 —Decretos 1148 y 1304 de
dicho aflo— al decidirse la elevacion del
encaje de los bancos como vehiculo de con-
traccion monetaria. Para la historia de la
politica monetaria y del pensamiento
financiero en Colombia los eventos que se
acaban de referir tendrian una importancia
capital: el precepto Kemmeriano de con-
trol cualitativo de crédito seria sustituido
por la conviccion segin la cual la cantidad
de dinero no se regula por si sola®. Estos
acontecimientos hacen parte del proceso
que desembocaria finalmente en la reforma
de 1951 (Decreto 756), cuando se sefialaria
que el Banco de la Republica podria “‘fijar
y variar el encaje legal de los bancos y cajas
de ahorro que funcionan en el pais con el
fin de hacer efectiva la politica monetaria
y de crédito que se estimara més oportu-

8 wg principio basico del control monetario es

que la cantidad de dinero no se regula a si’
misma’’ Currie, Lauchlin, /bid, p. 396.
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na. . ."°. Casi dos décadas habian transcu-
rrido entre la instauracion del control de
cambios, la suspension de la convertibilidad
y el abandono de la tasa de redescuento
—considerada por Kemmerer como el pivo-
te de la politica monetaria— y la sancion
institucional de un nuevo ordenamiento
financiero. En el curso de esos veinte afos
se forjo el andamiaje de una nueva super-
estructura financiera y se fragu6é una vision
distinta de la naturaleza, los objetivos y los
instrumentos de la politica monetaria. Sin
esas dos décadas de relevo de algunos de los
principios méds caros del pensamiento mo-
netario ortodoxo, de cambios en la organi-
zacién econémica nacional, de cultivo de
nuevas ideas que contradecian los “cimien-
tos imperturbables” del Patrén Oro, y de
aplicacion de politicas que en los afios
veinte habrian recibido la calificacion
benigna de “audaces’, no es posible com-
prender, histéricamente, las modificaciones
institucionales del medio siglo.

El “vuelco” de los afios cincuenta y sesenta

En el Gitimo lustro de los afios cuarenta
vendria a darse de nuevo una agitacion de
ideas y conceptos en torno al ‘“‘desarrollo
economico” de la cual no podria quedar
excluida la superestructura financiera. Los
afios de la post-guerra significaron una
etapa de reconstruccion de las economias
directamente abatidas por el conflicto
bélico. El ajuste de la economia mundial
a las circunstancias de la “paz” exigiria el
encarrilamiento de las economias periféri-
cas por la ruta del crecimiento econémico.
Durante la guerra, con una dependencia
elevada de su trafico exterior, estas econo-
mias habian-alentado politicas de desarro-
llo interno generalmente lideradas por el
Estado. Terminada la conflagracion inter-
nacional y habiéndose inaugurado un

9 Kalnins, Arvids, Andlisis de la moneda y de la
politica monetaria colombiana. (Bogota, Edic.
Tercer Mundo, 1963, p. 356.)



nuevo ciclo de expansion del comercio
mundial, aquellas economias entraban a
una nueva fase de su desarrollo. En el caso
de Colombia, la acumulacién “forzosa’ de
reservas internacionales en los primeros
afios cuarenta parecia despejar un horizon-
te halagliefio al avance de la economia.
Dentro de estos marcos, la controversia
acerca del papel de la superestructura fina-
ciera, de la funcion de la autoridad mone-
taria, de la identidad del Banco Central, de
la concepcion los alcances e instrumentos
de la politica monetaria, no podia aplazar-
se. Se generaban unas nuevas circunstancias
econémicas que hacia forzoso ajustar los
mecanismos institucionales de la interme-
diacion vy alterar las guias generales del
Estado sobre la moneda y el crédito. Exis-
tia, ademas, un ambiente ideoldgico propi-
cio cuya gestacion podria remontarse a las
concepciones reflacionistas de los pri-
meros afios treinta y que habia llegado
al “uso de razon” en los ejemplos interven-
cionistas de los afios treinta y cuarenta'’.
El debate se apreciaria en la reflexion
critica sobre las caracteristicas de la super-
estructura financiera vigente, en la discu-
sion de la capacidad de las mismas para
apoyar los imperativos del crecimiento
economico y en la formulacion de las alter-
nativas de reforma.

Dentro de las opciones de cambio
aparecia un elemento en comun: convertir
al Banco de la Replblica en el eje de una
politica financiera destinada a la promo-
cion del desarrollo econdmico. Para algu-
nos —cuya influencia se plasmaria en el
“Informe Final del Comité de Desarrollo
Econdmico”— la reforma consistia en
“‘darle responsabilidad completa al Banco
de la Republica en la direcciéon de la poli-
tica monetaria del pais y dotarlo de los

L Principalmente a través de organismos especia-
lizados como la Caja Agraria, el Banco Central
Hipotecario, la extinta Corporacién Colom-
biana de Crédito y el Instituto de Fomento
Industrial.
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poderes necesarios para llevar a cabo dicha
politica en forma acertada y positiva”ll
Para otros, entre ellos Jorge Eliécer Gaitan,
la reforma no deberia limitarse a un true-
que de funciones del Emisor sino a una
transformacién de su naturaleza, cambian-
do su inspiracion Kemmeriana de ‘‘Banco
de los Banqueros” por la de ““Banco de la
Nacion Colombiana’ convirtiendo al Banco
de la RepuUblica en un 6rgano responsable
de Estado concebido para el desarrollo
economico ‘‘de la Naciéon” y dotado de
instrumentos, no solo de control cuantita-
tivo sino de direccion general de la politica

o
bancaria'? .

En su conjunto las Iineas de pensamien-
to que propugnaban por la reforma coloca-
ban en entredicho las tradiciones banca-
rias de viejo cufio, atadas a la ley de hierro
de la liquidez bancaria y apegadas a las
operaciones de alta rentabilidad y facilmen-
te reembolsables. En el fondo, se cuestio-
naban la inadaptabilidad y el distancia-
miento entre el esquema bancario de crédi-
to y los requerimientos de los sectores
productivos. Sin embargo, las pretensiones
finales se concentrarian con mayor fuerza
en las facultades que deberian otorgarse al
Emisor para adelantar una “politica mone-
taria dindmica’*>. Para el Comité de Desa-
rrollo Economico aquellos poderes estarian
vinculados con la regulacion del crédito
bancario, de las tasas de interés y del encaje
legal, asi como con la fijacion de la paridad
de la moneda, la direccion de la politica
cambiaria y finalmente, con la compra vy
venta de titulos en el mercado abierto con
fines de regulacion monetaria'®.

Informe Final del Comité de Desarrollo Eco-
nomico, 1951, p. 40.

Proyecto de Ley “sobre reforma bancaria’
presentado por Jorge Eliécer Gaitan. Anales
del Congreso, Bogot4, 1947.

Informe Final del Comité de Desarrollo Eco-
némico, 1951, p. 40.

14 Jbid. pp. 40y 41.

149



En el Decreto 756 de 1951 se plasmé
la decision politica de convertir al Banco
de la Replblica en ‘el nlicleo central de la
totalidad del sistema y el supremo rector
de la Moneda Nacional; el arbitro de su
itinerario crediticio y de la politica de cam-
bios”!5. Ademas, se hizo explicito el com-
promiso del Emisor con los imperativos del
desarrollo econémico, otorgandole la facul-
tad de “sefialar un cupo especial de crédito,
que solo se utilizara para el redescuento de
operaciones destinadas a determinadas acti-
vidades economicas, de acuerdo con las
necesidades del desarrollo agricola, indus-
trial y comercial del pais, pudiendo la
Junta (del Banco) establecer dentro de
dicho cupo porcentajes para cada una de
las actividades”'®. En otros decretos, como
el 384 de 1950, el 2482 de 1952 y el 1564
de 1955, se compromete a la banca comer-
cial a destinar una porcién de su cartera al
crédito de fomento.

De esta manera, se daba curso politico
a los planteamientos que propugnaban
por la reforma y se adoptaba, institucional-
mente, una vision distinta acerca del papel
de la superestructura financiera, de la fun-
cion de la autoridad monetaria y de los
objetivos e instrumentos de la politica
monetaria. En cuanto al reordenamiento
de la superestructura la innovacioén princi-
pal consistid en haber derribado del pedes-
tal del Becerro de Oro al “‘self-liquidating
principle’”, que ataba los plazos de la
cartera a los existentes para las captaciones.
En adelante los bancos podrian transfor-
mar una fraccion de sus recursos de corto
plazo en créditos de largo plazo. En lo que
toca con la autoridad monetaria, en cabeza
de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, la reforma entregaba al Emisor la

15 Echeverry Herrera, Jorge. "El Decreto 756 de
1951" Boletin de la Superintendencia Banca-
ria. (Bogota, Imprenta Departamental, octu-
bre de 1953, p. 5.)

16 Kalnins, Ibid, p. 357.
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responsabilidad completa en la direccién
de la politica monetaria y lo comprometia
en el liderazgo de una politica monetaria,
crediticia y cambiaria orientada al estimulo
del desarrollo econdémico.

En el plano de la concepcion, los objeti-
vos y los instrumentos de la politica mone-
taria, los parametros quedaban establecidos
en el Decreto 756 de 1951: la politica mo-
netaria se subordinaba a las prioridades del
crecimiento econdmico; tanto el crédito de
los bancos, como las tasas de interés y el
encaje bancario estarian supeditados, en
Gltima instancia, a la satisfaccion de las
metas del crecimiento. Por ello, la autori-
dad monetaria deberia disponer de los ins-
trumentos que le permitieran la asignacion
de los recursos, el establecimiento de las
tasas de interés y el manejo flexible, segin
las circunstancias, del encaje bancario. Los
textos legales que dieron vida juridica a la
reforma apuntaban a satisfacer las nuevas
exigencias de la politica monetaria. Ahora,
tanto como en 1923, los cambios efectua-
dos en la superestructura financiera se
adaptaban a los nuevos rasgos determinan-
tes de la politica monetaria.

En los afios cincuenta y sesenta se con-
solidaron las aspiraciones de la reforma
abocada en 1951. Se aplicaron sistemas
diferentes para intervenir en la destinacion
del crédito de la banca comercial hacia el
fomento de la produccion como los por-
centajes taxativos o la inversion parcial y
voluntaria de los encajes en las actividades
definidas por el Gobierno como priorita-
rias. Paralelamente se fundaron nuevas
instituciones bancarias, con propositos
especificos de financiacion: el Banco Popu-
lar actuaria en los centros urbanos a
imagen y semejanza de la Caja Agraria en
su propio sector, y los Bancos Cafetero y
Ganadero atenderian los requerimientos
financieros de las actividades correspon-
dientes. Empero, estos avances parecian
insuficientes para satisfacer las nuevas



exigencias de financiacion de largo plazo,
especialmente de la industria. La reforma
se habia empefiado en romper el esquema
tradicional de las operaciones bancarias que
atendian discrecionalmente la demanda de
crédito y lo habia hecho GUnicamente den-
tro de los linderos del corto plazo. En el
“nuevo orden”, los bancos no solamente
deberian ceder una parte de su autonomia,
canalizando el crédito hacia sectores prede-
terminados, con tasas de interés preferen-
ciales, sino que deberian superar la barrera
temporal que cerraba el camino a la trans-
mutacion de captaciones de corto plazo
en activos rentables de largo plazo. En la
practica los bancos se adaptaron a las nue-
vas condiciones pero fueron abriendo cami-
nos para reducir el plazo efectivo de los
créditos o exigir compensaciones a los
clientes por su otorgamiento”. En tales
circunstancias renacio una idea que vya
habia sido debatida a finales de los afios
cuarenta: la promocion de un intermedia-
rio financiero no bancario especializado en
la captacion y colocacion de recursos en el
mediano y largo plazo que pudiera realizar
inversiones directas de capital en aquellas
empresas que ayudara a reorganizar o trans-
formar'®. Como consecuencia los decretos
336 de 1957, primero y el 2369 de 1960,
después, autorizaban y reglamentaban las
denominadas Corporaciones Financieras,
entendidas como bancos de fomento al
lado de los bancos comerciales.

13 Véase, Urdinola Antonio J., “El crédito de
fomento y la banca comercial”” en Fedesarro-
llo, Uniandes, Lecturas sobre moneda y banca
en Colombia. (Bogotd, Fondo Cultural Cafe-
tero, 1976, p. 473.)

Gaitdn propuso la creacién de un gran banco
de fomento —la Corporacion Colombiana de
Crédito, Fomento y Ahorro— que reuniera
todos los organismos oficiales de crédito exis-
tentes, y cuya funcién seria la de promover y
financiar programas de fomento econémico.
Segln esta propuesta, el fomento econdmico
serfa una responsabilidad directa e indelegable
del Estado. Proyecto de Ley “sobre reforma
bancaria. Ibid. En contra de esta idea de Gai-
tan surgio la iniciativa de crear corporaciones
privadas dedicadas al fomento.

La puesta en marcha de las Corporacio-
nes Financieras en el despertar de los afios
sesenta, estuvo seguida por una nueva etapa
en la financiacion del fomento cuyo pro-
motor seria el propio banco emisor. La
iniciativa consistia en abrir fondos de
redescuento en el Banco de la RepuUblica
para ensanchar la provision de recursos de
fomento en favor de ciertas actividades
consideradas prioritarias. Practicamente,
entre 1963, cuando se cred el Fondo de
Inversiones Publicas, y 1973, cuando en
virtud de la Ley 5a. de dicho afio, se esta-
blecié el Fondo Financiero Agropecuario,
la actividad de los fondos financieros
ocupd el lugar dominante en la politica
de fomento. Era, hasta cierto punto, la
culminacion del proceso iniciado dos déca-
das atrds. Por esta razon, buena parte de los
argumentos difundidos al iniciarse los afios
setenta, que rapidamente se convertiria en
el alud ideologico que promoveria la refor-
ma financiera de 1974, colocaria en tela
de juicio, las concepciones, los métodos y
los resultados de la politica de fomento
realizada a través de los fondos de redes-
cuento del Banco de la Republica.

En definitiva, la intervencién de la carte-
ra bancaria sefialando las cuotas que se
destinarian al fomento; la creacion de una
banca para el estimulo de ciertos sectores
de la economia con la participacién del
Estado; la promocién de un nuevo interme-
diario financiero no bancario destinado a
vigorizar el crédito de mediano y largo
plazo a la industria con captaciones de
largo plazo;y la ampliacion del crédito sub-
sidiado a través de un nuevo esquema de
redescuentos administrado por el Emisor,
constituirian fases distintas y complemen-
tarias del ajuste de la superestructura finan-
ciera a las exigencias de la politica moneta-
ria y crediticia disefiada en 1951.

Antes de iniciar la discusion de la
reforma financiera de 1974, es necesario
recordar uno de los eventos de mayor
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trascendencia en el recorrido de las ins-
tituciones monetarias colombianas: la
creacion de la Junta Monetaria. Desde la
época de la Regeneracion, en la que se
sostuviera que la moneda y en general, la
administracion monetaria corresponderian
a la soberania del Estado, no se habia
presentado un caso tan contundente de
reafirmacion de dichas prerrogativas estata-
les como en el de la fundacién de la Junta
Monetaria'® . Casi ochenta afios después de
haberse inaugurado el régimen monetario
del Papel Moneda, en el cual se reivindicara
el privilegio estatal sobre la moneda, los
documentos oficiales repetirian que “‘en
teoria general y en filosofia politica. . . el
manejo del cambio, del crédito y de la
moneda constituyen atributo esencial de la
soberania de un Estado. . .”2°. Antes que
la composicion o las funciones de la Junta,
lo destacable de su creacidn para la historia
de las instituciones y del pensamiento
monetario en Colombia, era la reiteracion
de que todo lo relativo al régimen moneta-
rio significaba un atributo del poder y un
elemento de la soberania del Estado. Den-
tro del mismo orden de ideas, si podia con-
ceptuarse que la moneda constituia un
servicio publico emanado del Estado, los
intermediarios financieros bancarios y no
bancarios se considerarian también un
servicio publico en virtud de un acto de
concesion del Estado®'. La Junta Moneta-

19 gn general, los lideres de la Regeneracion,
pero en particular, Miguel Antonio Caro,
abanderaron la defensa del principio de sobe-
rania monetaria del Estado. Véase, Caro, Mi-
guel Antonio, Escritos sobre Cuestiones Eco-
némicas. (Bogotd, Banco de la Republica,
1956.)

Calle Restrepo, Diego, Memoria de Hacienda,
extracto publicado en Lecturas sobre Moneda
y Bancaen Colombia, (/bid, p. 398).

Toro Agudelo, Hernén, Documento que sus-
tenta la sentencia de la Sala Plena de la Corte
Suprema de Justicia de junio 12 de 1969 en la
que se declara la exequibilidad de varios litera
les del Decreto-Ley 2206 de 1963. Reprodu-
cido en, Asociacién Bancaria de Colombia,
Boletin Juridico y del Congreso No. 474, 20
de octubre de 1982.
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‘ia, creada en una época de agudas contin-
gencias monetarias y cambiarias, era el
resultado de un acuerdo politico que
buscaba independizar de intereses privados
inmediatos las decisiones de politica mone-
taria, cambiaria y crediticia. Dentro del
contexto de las medidas reformistas en el
amanecer del medio siglo, la instauracion
de una Junta Monetaria era un avance
previsible. Un paso semejante habria pare-
cido una excentricidad cuarenta afios antes,
cuando los duendes de los Gltimos dias del
Banco Nacional y de las emisiones vertigi-
nosas de las litografias, conservaban la
prevencion publica en contra de la parti-
cipacion exclusiva del Estado en la adminis-
tracion de la politica monetaria. Asi las
cosas, la creacion de la Junta Monetaria no
se reducia a la realizacion de una de las
iniciativas importantes de una campafa
electoral exitosa sino que testimoniaba un
nuevo avance de aquel movimiento de las
ideas contrapuesto a la ortodoxia moneta-
ria que se habia formado desde los afos
treinta y cuarenta.

retorno a la ortodoxia

Los eventos de reforma mds cercanos
en el tiempo y quizda mas conocidos, son
los de 1974. Como en los casos anteriores
de reforma su comentario hace énfasis en
los factores econdmicos, ideologicos y poli-
ticos que la propiciaron.

El contexto de

politica monetaria

Concluidos los afios sesenta la economia
colombiana ofrecia un semblante que con-
trastaba con el de los tres Gltimos lustros.
En el campo externo se percibia un desa-
rrollo apreciable del aparato exportador
que permitia intuir que la participacion de
las exportaciones no tradicionales pudiera
alcanzar una posicion mayoritaria en el
valor total de las exportaciones. Los signos



del comercio exterior anunciaban asi el
cierre de la brecha externa a la cual se en-
dilgaban buena parte de los escollos para
un mayor crecimiento econoémico. En lo
interno, la faz del pai's parecra alejarse defi-
nitivamente de las descripciones de atraso
hechas por el Banco Mundial, veinte afios
atrds, sobre una de las economias ‘“‘maés
interesantes del mundo’??; el crecimiento
real de la economia se ubicaba por encima
del 5% anual; el aumento del empleo en el
sector manufacturero parecia contradecir
las tendencias de los afios cincuenta y
sesenta cuando el esquema de desarrollo
industrial habfa propiciado la utilizacidn
intensiva de capital. Con base en estas reali-
dades, las expectativas para la década eran
halagtiefias. Empero, ya se cernia persisten-
temente sobre la economia colombiana la
amenaza de la inflacion. De esta manera, la
politica econdmica se encontraba ante uno
de sus retos mas dificiles: satisfacer la aspi-
racion general de continuar en la senda del
crecimiento propiciando una mejor distri-
bucion del ingreso y simultdneamente,
conservar una estabilidad relativa en el
nivel general de los precios.

A la vuelta de la esquina de los afios
sesenta la politica econémica habia adqui-
rido una madurez cuya piedra de toque la
habian constituido las circunstancias mas
variadas y contradictorias de las Ultimas
cuatro décadas. La capacidad y los alcances
del Estado en materias econdmicas eran el
resultado de un aprendizaje permanente a
lo largo del siglo cuyas manifestaciones mas
francas se encuentran ya en los primeros
afios treinta. Ninguna vision mas corta y
tecnocratica que la de pensar que la politi-
ca econdmica se inicid en los sesenta, o en
el setenta y cuatro o quizas el setenta y

22 +ila economia colombiana es una de las mas
interesantes del mundo’’. Asi comienza el
Informe de la Misién del Banco Mundial de
1950. Currie, Lauchlin, Bases de un programa
de fomento para Colombia (Bogota, Banco de
la Republica, 1950).
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ocho. La politica econémica en Colombia
se formdé “‘haciéndose’”; enfrentando cir-
cunstancias cambiantes y en muchas
ocasiones imprevisibles o que escapaban
por completo a la responsabilidad de las
autoridades. De aqui el que la mejor
leccion de politica econémica se encuentre
en la propia historia de dicha politicay no
en los esquemas convencionales de los
libros de texto de las universidades anglo-
sajonas. Estas Ultimas racionalizaciones
tedricas, si bien necesarias en el equipa-
miento intelectual de las nuevas generacio-
nes de economistas, resultan francamente
insuficientes sin la reflexion sobre el proce-
so histérico de formacion de la politica
econdmica. Dentro de estas Iineas de
pensamiento, nadie podria negar que al
inicio de los afos setenta la politica econé-
mica habfa alcanzado un alto grado de
solidez e inclusive de refinamiento como
para enfrentar las circunstancias economi-
cas del momento. Apreciacidon que no niega
la presencia de debilidades o de niveles
diferentes de madurez en las concepciones
y herramientas de aquella politica. En
especial las limitaciones o contradicciones
encontradas en los primeros afios setenta
en el ejercicio de la politica fiscal, en la
medida en la cual el déficit financiero del
gobierno no se estaba reparando con solu-
ciones de caracter fiscal sino con emisiones
monetarias que, en Ultimas, comprometian

el objetivo de la estabilidad de preciosza.

El resquebrajamiento de los criterios
tradicionales de inversion. La tasa de
interés “real *. El atractivo de la
inversion financiera

En medio de estas condiciones de creci-
miento econdémico con inflacién, se puso
en marcha un nuevo plan de desarrollo,
“Las Cuatro Estrategias”, que otorgaba

2 Véase, ‘‘La Coyuntura Econémica en perspec-
tiva: 1970-1982". Coyuntura Econémica,
Separata del Volumen XllIl, No. 2, junio de
1983.
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énfasis prioritario al desarrollo del sector
de la construccion. La financiacion de los
avances programados en este sector se haria
mediante la institucionalizaciéon de un
novedoso método de captacion y coloca-
cion de los recursos financieros. El sistema
se resumia en la creacion de una unidad de
poder adquisitivo constante —el UPAC--
que garantizaria la defensa de la capacidad
real de los recursos financieros contra la
accion erosiva de la inflacion. Dentro del
marco de las circunstancias financieras,
aquella innovacion institucional en los
procesos de intermediacion, en favor de
un sector especifico, tendria unas implica-
ciones decisivas sobre el desarrollo relativo
del sector financiero y sobre el comporta-
miento de los agentes econdmicos. La ins-
tauracion del sistema UPAC venia a afectar
radicalmente las condiciones en las cuales
se habia formado tradicionalmente el por-
tafolio de los agentes econdmicos al consti-
tuir una tasa de interés real que danzaria al
ritmo de la inflacion. De un momento a
otro, los agentes econdmicos se encontra-
ron en un escenario que ellos no habian
levantado; los criterios tradicionales de
formaciéon de la riqueza individual, los
argumentos corrientes para decidir entre
activos financieros alternativos, la limi-
tacion de las opciones de inversion al
marco de las actividades de la produccion
y el comercio y las prevenciones conven-
cionales que insistian en la seguridad de las
operaciones, se resquebrajaron abrupta-
mente con el nacimiento de la UPAC. En
adelante, la referencia fundamental y prac-
ticamente exclusiva de los demandantes de
activos financieros seria la tasa de interés
real de los distintos valores financieros. Las
alternativas de inversion comenzarian a
desplazarse hacia el sector financiero atrai-
das por el sefiuelo de los rendimientos y la
tradiciéon de seguridad institucional sentada
durante medio siglo“. Luego de varias
décadas de someterse a la definicion de las
autoridades monetarias, o de guardar una
relacion muy estrecha con las tasas de
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redescuento del Banco de la Republica,
las tasas de interés comenzaban a abrirse
paso hacia un escenario de mayor libertad
dentro del cual reflejarian las circunstan-
cias del mercado financiero. Durante afos
se habia utilizado la tasa de interés como
una palanca institucional de asignacion del
crédito hacia los sectores considerados
como prioritarios. Se actuaba siguiendo el
criterio de que la reducciéon de las tasas de
interés a través de decisiones institucionales
favoreceria una mayor inversion y, de
acuerdo con el esquema keynesiano, una
ampliacion multiplicada del ingreso y del
ahorro colectivo. Con el UPAC se cerce-
naba de un solo tajo, una interpretacion del
proceso econémico de formacién del
ahorro y una vision tradicional del papel de
las tasas de interés. Bajo el nuevo régimen,
si bien se conservaba el estilo institucional
de intervenir en la asignacion del crédito,
la tasa de interés aparecia como lavariable
relevante en la formacion del ahorro. Se
rechazaba asi la explicacion ya admitida
segun la cual el ahorro creceria en funcion
directa del ingreso para acogerse al modelo
neoclasico que presenta el comportamiento
del ahorro en funcion directa de la tasa de
interés. Pero, ademas, se daba cabida, al
menos formalmente, a una distincion con-
ceptual hasta ahora reservada a los especia-
listas: la de latasa nominal y la tasa real de
interés. Esta diferenciacion, aplicada por
Fisher en su analisis conjunto del ahorro, la
tasa de interés y la inflacion, se introducia
entonces en la trama institucional del sec-
tor financiero. La reforma financiera de
1974 terminaria por desatar buena parte de
las amarras que dificultaban el andar libre
de las tasas de interés; sin embargo, como
se vera mas adelante, no se trataba de la
libertad de por si y sin ninguna restriccion.
Lo cierto es que el UPAC, al haber roto el

24 Ademas, las instituciones financieras que em-
plearfan el nuevo sistema —las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda— tendrian el apoyo del
Fondo de Ahorro y Vivienda en el Banco de
la Reptblica.



esquema tradicional de comportamiento de
los agentes econdomicos (tenedores de
riqueza) introdujo dentro del sistema finan-
ciero unos elementos de /nestabilidad
cuyos efectos se observarian en el futuro.
Sobre este punto se volverd posterior
mente.

En el comienzo de los setenta la super-
estructura financiera exhibia en su mayor
desarrollo las caracteristicas que habia
adquirido en las dos Gltimas décadas. Ante
la dinamica reciente del crecimiento y las
nuevas exigencias de la politica econdmica
estabilizadora, aquellas caracteristicas no
solo aparecian como rezagadas o inadecua-
das a las nuevas circunstancias sino que,
incluso, se les consideraba como un escollo
para las perspectivas de la acumulacion. Se
habria llegado entonces a una situacion de
marasmo financiero. El desarrollo de los
sectores productivos y las tasas excepcio-
nales de aumento en el ingreso requerian
una apertura de la super-estructura finan-
ciera que diera cabida a las nuevas realida-
des del crecimiento. En una economia
que habia conquistado avances notables en
su grado de urbanizacién en los veinte afios
precedentes, la super-estructura financiera
no podria ser, en sustancia, la misma que se
adoptara cuando aquellos progresos de la
urbanizacion apenas se iniciaban. El
esquema desarrollado entre 1950 y 1974
centraba en el Banco de la Republica la
irrigacion del crédito doméstico al sector
privado a través de las entidades de fomen-
to —fondos financieros y corporaciones
financieras— y a través de los recursos sub-
sidiados canalizados por la banca comer-
cial. El haber extremado la aplicacién de
ese marco de distribucion del crédito
habria sacrificado la intencion manifiesta
desde el afio veintitrés, reiterada con énfa
sis a raiz de la creacién de la corporaciones

financieras, de establecer un mercado de
capitales. Por el lado de las captaciones
financieras los avances no fueron muchos
al no cristalizar las iniciativas para desarro-
Ilar el mercado de activos financieros de
largo plazo.

En definitiva, lo que parecia cuestiona-
ble en los primeros afios setenta era la
incongruencia de un desarrollo acelerado
de los mercados externos e internos de
bienes y servicios, al tiempo que los merca-
dos financieros, particularmente los de
activos de largo plazo, se mantenian en una
etapa de desarrollo apenas incipiente. A su
vez, estas circunstancias financieras le

’

habrian cerrado al Estado la via del merca-
do para la financiacion del déficit fiscal.
Existirian, entonces, razones economicas
y argumentos de politica para emplazar
a juicio la super-estructura financiera levan-
tada en los Gltimos veinte afos.

'os

El debate de los fundamentos de la
super-estructura financiera vigente a finales
de los sesenta, se inicio, oficialmente, con
las deliberaciones del Grupo de Estudios de
las Instituciones Financieras, convocado
por el Presidente de la Republica en los
comienzos del Gltimo gobierno del Frente
Nacional®*s. En aquella reunion se definie-
ron las Iineas de pensamiento, cuya reitera-
cion y desarrollo en los afios siguientes
darian lugar a la conformacion de un movi-
miento ideolégico sin precedentes en favor
del sector financiero. La reunién anual
—con pocas interrupciones— del Simposio
sobre Mercado de Capitales, promovida
inicialmente por el Banco de la Republica y
luego, por la Asociacién Bancaria de

25 “Informe al sefior Presidente de la Republica,
del Grupo de Estudios de las Instituciones
Financieras”. Revista de la Superintendencia
Bancaria, junio de 1971.
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Colombia, se constituiria en el foro que,
por su alta calidad académica, y rigurosidad
técnica, podria asegurar un mayor segui-
miento, sin prevenciones, de los nuevos
contenidos ideoldgicos. La agitacion con-
ceptual en torno al papel del sector finan-
ciero en la economia, no solo serviria de
marco ideologico a la reforma financiera
de 1974, sino que seria uno de sus soportes
posteriores.

En los primeros afios setenta se repetiria
la experiencia que en Colombia ya se habia
vivido por mas de media centuria. Las nue-
vas ideas no eran ajenas a los vientos
ideoldgicos de cobertura internacional que
denunciaban los “‘excesos del intervencio-
nismo estatal”, el “’proteccionismo desme-
dido”, las “distorsiones en la asignacion de
los recursos provocados por unas politicas
econdmicas paternalistas’’, la ‘‘represion
financiera’”” y otros reclamos del mismo
cufio. Algunos calificaron a este movimien-
to de dimensiones internacionales como la
reencarnacion del liberalismo econémico
mas ortodoxo. Pero también en los afios de
la sequnda posguerra la controversia ideo-
I6gica se habia nutrido con los aires de la
oleada internacional que preconizaba la
reconstruccion de las economias afectadas
por el conflicto y la remocion de los
escollos que retardaban el despegue econd-
mico de los paises periféricos. La politica
econémica, la planeacion gubernamental y
el ensanchamiento de los aparatos tecno-
cratico y asistencial del Estado serian las
preocupaciones centrales. En aquellos afios,
haber insistido en las bondades intrinsecas
del mercado para resolver los desequilibrios
econdmicos, habria sido un anacronismo.
del mismo modo, en la apertura delos veinte,
la busqueda de un ordenamiento financie-
ro basado en el modelo de banco central y
bancos de crédito, dentro del marco del
Patron Oro, no era totalmente indepen-
diente de las fuerzas internacionales que
reclamaban la recuperacion del Patron Oro
como sistema monetario internacional vy
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del interés metropolitano por la organiza-
cion financiera de los paises que consti-
turan sus mercados potenciales. La critica
de la ortodoxia en la época de poscrisis y el
nuevo papel que le fuera asignado a la poli-
tica economica, en particular al Banco Cen-
tral, no era tampoco un movimiento aisla-
do de las tendencias de las economias
occidentales que reivindicaban una funcion
activa del Estado y de los Bancos Centrales
en pro de la recuperacién econémica.

En definitiva, cada uno de los movi-
mientos sobresalientes en el proceso histo-
rico de la reforma financiera ha tenido
como ingredientes de mayor o menor im-
portancia la ““moda’’ internacional de reor-
ganizacion financiera promovida por las
aspiraciones e intereses de las economias
metropolitanas.

Los primeros afios setenta estarian
acompafiados por la moda internacional
que preconizaba la liberacion del mercado
de capitales: Dentro de este contexto, el
Grupo de Estudios instalado en 1971 par-
tia de “la identificacion de una falla estruc-
tural basica’” que exponia en los siguientes
términos:

“’La alta concentracion del poder social
en Colombia, la cual determina una
estructura dual, caracterizada por un
sector con altas tasas de rentabilidad y
un sector rezagado que utiliza técnicas
de produccién muy primitivas. Tal dua-
lismo impide la integracion dinamica de
la sociedad hacia un crecimiento econé-
mico nacional unido a un bienestar
social coman”?¢,

La superacion del problema estructural
requeriria la intervencién del Estado “pero
no ya de una manera improvisada, impre-
visible y desprovista de una vision de con-
junto y una estrategia coherente de largo

26 Informe /bid. p. 14.



alcance, sino dentro de la disciplina y con-
gruencia de los planes generales de desarro-
llo. . .”, asi como “‘un sistema financiero
adecuado a las demandas del crecimiento
de las distintas esferas de la produccion” y
finalmente, “‘un sector privado dinamico y
eficiente?”.

Siguiendo las Ineas precedentes, el mer-
cado de capitales tendria dos funciones
principales:

“La primera, fomentar el ahorro privado
al remunerar efectivamente al ahorrista
por el sacrificio de su consumo presente.
La segunda, y quizas mas importante, la
de llevar los ahorros a las inversiones
mas eficientes. En un sistema de libre
empresa, esta distribucion eficiente en
teoria se logra gracias al reconocimiento
de tasas de interés suficientes para
remunerar adecuadamente al ahorrador
y para que los productores eficientes
que tienen altas tasas de rentabilidad,
puedan demandar crédito. Dichas tasas,
no pueden ser tan elevadas como para
que los inversionistas no demanden cré-
dito y los ahorradores no puedan colo-
car sus recursos. La tasa de interés de
equilibrio lleva entonces al ahorro exis-
tente en la sociedad a las inversiones
més eficientes®.

En este parrafo se condensan los princi-
pios del nuevo pensamiento financiero que
echaban por tierra las nociones prevalecien-
tes en los Ultimos treinta afos: una teoria
de la tasa de interés digna de Senior o de
Alfred Marshall, una reivindicacion de la
capacidad decisoria del mercado para la
distribucion “‘Optima’” de los recursos
financieros, una nocién neutra de la
eficiencia. . ., en fin, un repertorio de “ver-
dades” neocldsicas, sin mayor considera-
cion por la sociedad y por las relaciones

27 Ibid, p. 15.
28 Ibid, p. 19.
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financieras histéricamente constituidas,
que se pretendia reformar. Sin embargo,
reconoce la existencia de algunas situacio-
nes no contempladas por el modelo pro-
puesto y por ello, “justifica’ la interven-
cion del Estado:

"No obstante, existen imperfecciones en
el mercado y situaciones de monopolio
que hacen, que en algunos casos el crédi-
to no llegue a sectores eficientes con
poco poder economico social. Por otra
parte, puede justificarse la financiacion
de algunas actividades que aunque de un
alto rendimiento social ofrecen una ren-
tabilidad econémica muy baja. Tales
situaciones y los problemas de desequili-
brios temporales en la economia, justifi-
can la intervencion del Estado en el
mercado monetario y de capitales””.

Establecidos estos principios basicos, el
Grupo de Estudios diagnostica las fallas
siguientes en el sistema financiero:

“Estrechez del mercado institucionali-
zado. . . Alto grado de concentracion
del poder y falta de competencia en el
mercado de capitales. . . Insuficiencia de
especializacion de los intermediarios
financieros y de los servicios presta-
dos. . . Existencia dedistorsionescreadas
por la practica de tasas de interés subsi-
diadas para los prestatarios; de bajos
o nulosrendimientos para los ahorrado-
res. . . , todo lo cual se refleja en la
insuficiente formacién y captacién de
los ahorros y en la movilizacidon poco
dindmica y el uso inadecuado de los mis-
mos"3°.

Por altimo, el Grupo de Estudios denun-
ciaba la existencia de ‘“‘efectos negativos
sobre el volumen y la distribucién del
ingreso, el ritmo de crecimiento, la movili-

2% bid, p. 19.
30 ybid, p. 27.
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zacion y el empleo del ahorro y por consi-

guiente, sobre el grado de desarrollo
e ; o 31

econémico y social del pais"”".

Establecidos los principios y el diagnos-
tico, el Grupo recomendaba ““fomentar en
el mercado de capitales la mas sana compe-
tencia con miras a captar un mayor volu-
men de ahorro, de evitar la concentracion
del poder financiero y de buscar un mayor
uso de los recursos’’>2.

De estos enunciados a los que proclama-
ra el profesor Ronald Mckinnon tres afios
después, no habia mucho que recorrer. Sin
embargo, habria que seguir un transito
temporal en el cual se crearia el sistema
UPAC, se daria vida institucional a los
intermediarios financieros --futuras compa-
filfas de financiamiento comercial— y se
adelantarian otras modificaciones, hasta el
momento en el que se adoptara la decisidon
politica de efectuar una reforma financiera
integral.

El sendero abierto por el Grupo de
Estudios en 1971 se transformaria en los
afios siguientes en el patron ideoldgico de
la reforma financiera de 1974, el cual
podria resumirse en las siguientes lineas: en
primer lugar, se otorgaba al sector financie-
ro una importancia prioritaria en relacion
con otros sectores de la economia®®. En

31 bid, p. 27.
32 tpid, p. 35.

33 “gj el sector financiero es dinamico y eficien-
te, la economia estard permanentemente esti-
mulada; pero si, por el contrario, pesan sobre
él las rigideces e inmovilidad, habrd un ele-
mento decisivo de retraso. En términos relati-
vos a las demas actividades, damos sin duda, la
mayor importancia al sector financiero, pues
de su eficaz accién depende en buena parte el
progreso nacional”. Llorente, Rodrigo, Revis-
ta de la Superintendencia Bancaria, noviembre
de 1972, p. 34.
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segundo lugar, se reafirmaba la relevancia
del sistema financiero para la conduccion
del ahorro hacia la inversién®*. En tercer
término, se destacaba la importancia del
funcionamiento libre del mercado finan-
ciero, no solo en términos de la asignacion
optima de los recursos sino como comple-
mento indispensable de la politica de con-
trol monetario®s. Como camino estratégico
para recuperar el ‘“funcionamiento’’ del
mercado, habria que soltar las amarras ins-
titucionales que ataban las tasas de interés.
En realidad, se exponia, sin reticencias, la
funcidon conductora de las tasas de interés
en la promocion del ahorro financiero>® Y
la importancia de su flexibilidad, de modo
que tanto los niveles como la estructura de
los tipos de interés revelaran las circuns-
tancias del mercado financiero y, en gene-
ral, las condiciones variables de la econo-
mia. En fin, toda la controversia ideoldgica
acerca del papel del sector financiero en la
economia y los debates sobre la conduc-
cion de la politica monetaria, girarian en
torno al tema de las tasas de interés. Rom-
piendo con el esquema de los afos cincuen-
ta y sesenta, la reforma financiera signifi-
caba la reivindicacion de las funciones
economicas clasicas del mercado financiero
y de las tasas de interés.

En 1974, se cumpliria, en forma inte-
3 .
gral 7 el proceso politico de poner en mar-

34 el sistema financiero monetario es el me-

canismo clave para canalizar ahorros hacia la
inversién”. McKinnon, Ronald, ‘‘Politica Mo-
netaria y Financiera en Colombia”. Revista
del Banco de la Republica, diciembre de
1974, p. 1.686.

Véase, Departamento Nacional de Planeacién,
Para cerrar la brecha. Plan de desarrollo social,
econémico y regional, 1975-1978. Capitulo 1.

35

36 Véase, Ortega, Francisco. ‘“Notas sobre la re-

ciente evolucién econdmica e institucional del
sector financiero’’. Ensayos sobre Politica
Econémica (Banco de la Republica, marzo de
1982).

La expresion es del doctor Francisco Ortega:
“En 1974 el gobierno del presidente Loépez
ejecutd una reforma financiera de caracter
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cha la reforma financiera que se habfa
venido insinuando a partir de la reunion del
Grupo de Estudios de las Instituciones
Financieras, en 1971. Los rasgos mads
destacados de aquella decision polrtica
serian las siguientes”: ante todo, se rom-
peria el hechizo institucional que impedia
que las tasas de interés ampliaran sus fun-
ciones clasicas, propiciando su funciona-
miento mas flexible y reduciendo la
dispersion que se habia generalizado tanto
en las tasas activas como en las pasivas. Las
tasas de interés del Emisor se manejarian
dentro del ambito de la politica monetaria,
sustrayéndolas del campo del crédito diri-
gido. En lo atinente al crédito del Banco de
la Republica, se suspenderian algunas
Iineas y fondos con el proposito de reducir
al minimo necesario y facilitar el control
de estas fuentes primarias. En lo relaciona-
do con la operacion bancaria, se elimina-
rian algunas inversiones forzosas y se
aliviarian los encajes. Finalmente, y con el
animo de robustecer las alternativas de
control monetario, la reforma abriria la
posibilidad de ejecutar operaciones de mer-
cado abierto.

Por los caminos que se acaban de enun-
ciar la Administracion inaugurada en 1974
buscaba recuperar la importancia del mer-
cado para el estimulo del ahorro y la orien-
tacion del crédito. En el nuevo esquema
predominarian las “‘decisiones’’ del merca-
do y no las del Banco de la RepUblicaen la
definicion de los niveles y la estructura de
las tasas de interés, asi como el destino del
crédito. Esta era en Gltimas la filosofia de
la reforma:

"El Gobierno tiene la idea de devolverle
al Banco de la Republica su papel de
banco central y autoridad monetaria,

integral’’. Véase, del autor citado el articulo
“Polrtica Monetaria y Sector Financiero” en
El sector financiero en los afios ochenta (Bo-
gota, Asobancaria, 1979).

S8 Nuevamente, véase Ortega, /bid, p. 468.

desligandolo poco a poco de sus funcio-
nes como entidad de fomento adquiri-
das en el pasado reciente, al convertirse
a través de la politica de redescuento en
instrumento para asignar recursos en la
economia. La filosofia es devolverle al
sector privado la capacidad de asignar
el crédito a las actividades mas rentables
y descentralizar la toma de decisiones en
esta materia al darle mayor iniciativa al
sector financiero”>’.

Al igual que la reforma de 1923 o lade
1951, la de 1974 no es un acto aislado, ni
simplemente un hecho administrativo sobre-
saliente. Las fuerzas motrices de la reforma
se concentran en la dinamica y en las nue-
vas caracteristicas del crecimiento econo-
mico de finales de los sesenta y principios
de los setenta. Estas nuevas circunstancias
econémicas constituirian la base material
del cambio; desde este punto de vista, la
reforma significaba el reconocimiento insti-
tucional del “empujon” que el movimiento
de los sectores productivos infligia sobre la
super-estructura financiera. También, la
nueva avanzada ideoldgica se convertia en
una de las fuerzas motrices de la transfor-
macion de la super-estructura financiera.
Finalmente, la reforma seria un hecho por
la convergencia de las decisiones politicas
y aquellas fuerzas determinantes del cam-
bio.

“La reforma emprendida en el sector
financiero esta generando efectos impor-
tantes para la economia. Lo hecho en
materia de tasas de interés para el forta-
lecimiento de los instituciones bancarias
y de las corporaciones ha contribuido al
fomento del ahorro y a su distribucion

39 Urrutia, Miguel. E/ mercado de capitales en

Colombia, 1974. (Banco de la Republica y
Asociacion Bancaria de Colombia, 1974,
p. 226.)
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maés eficiente. . . Aunque se ha avanzado
bastante en estos campos, nos encontra-
mos todavia en el comienzo del proceso
de transformacion del sector financiero.
Solamente se han cumplido las etapas
iniciales de ordenamiento, mediante la
formulacién de reglas claras y perma-
nentes para que el sector privado lleve a
cabo su accion. .. Lo que sigue depende
mas que todo de la actividad privada"4°.

La cita anterior resume el mensaje final
de los cambios de 1974: ordenamiento ins-
titucional financiero, a través de la formu-
lacion de normas claras y permanentes,
como nuevo escenario para la imposicion
de las reglas de juego de la economia
privada.

Sin embargo, estas apreciaciones no
sugerian, que de la reforma financiera
debiera desprenderse un desmantelamiento
absoluto de los pasos adelantados en las
dos décadas anteriores; en particular, de la
estructura del crédito de fomento. Antes
que un desmonte, lo que se pretendia era
un reordenamiento de las fuentes del crédi-
to primario, de modo que la politica
creditica no entrara en contradiccién con
la politica monetaria. En realidad, buena
parte del cometido de la reforma de 1974
era el de recuperar la claridad en el funcio-
namiento del sector financiero, permitien-
do un mayor funcionamiento de las fuerzas
del mercado. A finales de los sesenta el
exceso y la dispersiéon de normas, de tasas
de interés, de lineas de crédito, de inver-
siones forzosas, etc., limitaban la visidon
panoramica del bosque concentrando la
atencion en el examen limitado de los arbo-

les. En aquellas condiciones no solo se
restringia el tener una visidn de perspectiva
del papel del sector financiero sino que se

40 Ortega, Francisco, Comentarios a la reforma
financiera (Banco de la Republica y Asocia-
cién Bancaria de Colombia, 1975, pp. 41 y
42).
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dificultaba el ejercicio de la politica mone-
taria. Y, precisamente, lo que el desarrollo
dindmico de los mercados de bienes y ser-
vicios estaba exigiendo era una mayor niti-
dez en el funcionamiento del mercado
financiero. Pero estos propositos de reorde-
namiento y clarificacion financiera estuvie-
ron acompafiados de una avanzada ideol6-
gica tan desproporcionada que el sector
financiero llegd a considerarse como el
motor del desarrollo, como el sector mas
importante de la economia. A tal punto
penetraria el punzon de las “nuevas’’ ideas
que se llegb a pensar en una reinsercion
institucional del neoliberalismo econémico,
lo cual en la practica solo ocurriria en
forma limitada. Mas que la reforma misma.
fueron sus propugnadores quienes reitera-
ron el elenco tedrico e ideoldgico del pen-
samiento neoliberal.

A diferencia de otras latitudes, la refor-
ma llamada ‘‘neoliberal” no constituyé
precisamente un retorno a la ortodoxia,
una ruptura definitiva con los legados de la
estructura de los afos cincuenta y sesenta.
Varios de los principales edificios concep-
tuales e institucionales de aquellas épocas
permanecieron en pie, e inclusive, se conso-
lidaron sus cimientos. Pero, de nuevo, se
extralimitaron las ‘‘bondades intrinsecas”
del sector financiero, se desestimaron las
posibilidades de una intervencion mas
decidida del Estado a través de la banca
oficial y no se pusieron al tono de las nue-
vas circunstancias los mecanismos de con-
trol y vigilancia. Se continud creyendo, casi
supersticiosamente, que la seguridad vy la
estabilidad del sector financiero no sufriria
mengua alguna a pesar de modificarse radi-
calmente su funcionamiento interno y sus
rendimientos relativos en términos de los
demas sectores. Es como si la perseverancia
del discurso ideoldgico hubiera extendido
una cortina de humo sobre los cambios
rotundos que se avecinaban en la estabili-
dad y seguridad del sector financiero.



Las lecciones del proceso
de reforma financiera

Las huellas dejadas por la controversia
historica de los procesos de reforma finan-
ciera permiten constatar la reiteracion
de ciertos temas que explican la naturaleza
y los alcances de cada reforma:

La importancia cardinal
de la politica monetaria

Al seguir el curso historico de los cam-
bios en la superestructura financiera se ad-
vierte la relacion estrecha existente entre
los rasgos predominantes de una politica
monetaria deseada y el esquema propuesto
de reforma. Historicamente las reformas
financieras han sido procesos de cambio o
de adecuacion para servir como soporte a
una nueva concepcion sobre los objetivos y
los instrumentos de la politica monetaria.
Los movimientos de cambio financiero en-
tre 1903 y 1923; los argumentos centrales de
la reforma de 1923 —especialmente los
contenidos en la exposicion de motivos de
la que fuera Ley 25 de aquel afio—; los tes-
timonios de la ruptura con la ortodoxia
monetaria y la implementacion de una ad-
ministracibn monetaria sustancialmente
distinta a la legada por Kemmerer; la con-
troversia y las determinaciones acatadas en
el medio siglo sobre el manejo de la mone-
da vy el crédito; y el programa de liberacion
financiera y de autonomia puesto en mar-
cha en 1974, giran todos en torno a la natu-
raleza y los alcances de un nuevo prospecto
de politica monetaria. Independientemente
del grado de complejidad de cada una de
las reformas sus elementos centrales apun-
tan a facilitar la implementacion y el desa-
rrollo de un cierto esquema de politica
monetaria.

La funcion del Banco Central y
de la autoridad monetaria

La discusion historica de los cambios en
la superestructura financiera demuestra
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que, en intima relacion con la posicion pre-
dominante de la politica monetaria, se en-
cuentra el papel confiado al Banco Central
o a las autoridades monetarias. Los alcan-
ces de sus funciones son explicitos y tienen
una importancia de primera |inea en cada
una de las iniciativas de cambio. En reali-
dad, el papel confiado al Banco Central es
una de las caracteristicas definitorias de
cada uno de los movimientos de reforma
financiera. Sobra reiterar aqui su ascen-
diente sobre la reforma de 1923 en la cual
se definid el caracter de autoridad moneta-
ria que tendria la Junta Directiva del Banco
de la Republica, o las funciones de presta-
mista de Ultima instancia y de sostén de la
liguidez bancaria en épocas de crisis, ade-
mas de otras funciones tradicionalmente
adscritas a los Bancos Centrales. Los empe-
fos reformistas de los afios treinta giraron
alrededor del Banco de la Republica como
puntal de la politica reactivadora. La refor-
ma de 1951 se concentr6 particularmente
en el Banco Central y en las funciones de la
autoridad monetaria: la asignacion del cré-
dito, la regulacibn monetaria, la definicion
de los niveles institucionales de las tasas de
interés, y en general, todo lo relacionado
con el manejo de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia. Finalmente, la refor-
ma de 1974 pretendia eximir al Banco de
la Replblica de sus compromisos agobian-
tes con la politica de asignacion crediticia,
gue no pocas veces generaba contradiccio-
nes con la politica de regulacion monetaria;
de esta manera, volvian al primer plano las
funciones monetarias del Banco de la Re-
plUblica. Para mas o para menos, en uno u
otro sentido, las propuestas de reforma
financiera han destacado como parte fun-
damental de su aporte el papel asignado al
Banco de la Republica, y en general, a las
autoridades monetarias.

E/ ordenamiento institucional

Uno de los elementos comunes de las
reformas es el ajuste del aparato institucio-
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nal a la naturaleza de una nueva superes-
tructura a través de lacual se realizalainter-
mediacion. Este ajuste puede variar desde
la remocion del esquema existente para
instalar uno completamente nuevo, como
sucedié en 1923, hasta la alteracion de los
esquemas convencionales de operacion fi-
nanciera, tal como acontecié en la reforma
del medio siglo cuando quiso alterarse el
patron de intermediacion temporal de la
banca. En este Gltimo caso no se creaban
entidades pero si se intentaba transformar
su modelo tradicional de intermediacién.
La creacion de entidades, en plena vigencia
del espiritu de la reforma de 1951, seria un
evento posterior. Finalmente, en 1974, la
reforma no tuvo el efecto de promover
nuevas instituciones sino, como lo sefiala
Ortega, de “propiciar la evolucion y forta-
lecimiento de las existentes” ya que el pro-
pio enfoque del cambio era “‘el de desarro-
llar el sector, liberandolo de sus multiples
limitaciones”*!. Todas estas alternativas
han tenido cabida dentro del marco de
reordenamiento institucional que inspira el
proceso historico de reforma financiera.

La intervencion del Estado

Otro elemento que sobresale en el movi-
miento histérico de los cambios en la su-
perestructura financiera, y no siempre de
manera explicita, es el de la intervenciéon
del Estado. La controversia acerca de la in-
tervencion estatal se concentra en las alter-
nativas de intervencion o en el énfasis que
en ciertos momentos pueda hacerse en unas
formas de intervencidn con respecto a
otras. En lo concerniente a la moneda v al
crédito, las confrontaciones basicas se han
efectuado alrededor de las prerrogativas
estatales en los asuntos monetarios y credi-
ticios. Vista la discusion en el campo maés
amplio de las relaciones entre el Estado y el

& Orgeta, Francisco. “Notas sobre la reciente
evolucién econémica e institucional del sector
financiero”'. Ensayos, Ibid, p. 29.
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sector financiero, la temética ha sido diver-
sa: el Estado como garante del orden insti-
tucional, permitiendo el desempefio libre,
“sin barreras”, de las operaciones financie-
ras privadas; el Estado como regulador y
guardian de la actividad financiera privada;
el Estado como rector de la politica finan-
ciera general con capacidad para restringir
el margen decisorio del sector privado; el
Estado como agente econémico, partici-
pando directamente en la intermediacion
financiera con fines especificos de redistri-
bucion social del crédito. Este cuadro te-
matico relne, simplificadamente, algunos
aspectos salientes del debate acerca de la

participacién del Estado en las actividades
financieras. La discusion, desde luego, no

se ha encerrado en los Iimites de los con-
ceptos o de las preferencias ideoldgicas. En
el fondo, el peso de las circunstancias histo-
ricas ha ejercido una influencia definitiva
en la formacién de los rasgos protuberantes
del pensamiento acerca de la intervencién
estatal en el universo financiero.

Maés que una herencia existe una conti-
nuidad historica, arraigada en el régimen
hispano-colonial, que se ha sometido a las
circunstancias del desarrollo de la econo-
mia y la politica nacional. Aquella conti-
nuidad se ha robustecido en las confronta-
ciones ideoldgicas y salido avante de las
encrucijadas mas dificiles: la intervencion
del Estado en la orbita de lo financiero. Si
no se hubiese transformado, histéricamen-
te, enfrentando las condiciones cambiantes
de la economia y de la politica, la interven-
cion del Estado en lo financiero seria una
nocion plana, sin perspectivas, una simple
tradicion de ancestros coloniales.

El Magistrado Hernan Toro Agudelo, en
concepto que acogiera integramente la
Corte Suprema de Justicia en 1969%2, re-
calca la adhesién historica al concepto de
soberania del Estado sobre la moneda vy el

42 Toro Agudelo, Hernan, /bid.
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crédito. Refiriéndose al “‘estado de la cues-
tion” en 1886 sefiala como era ya “‘princi-
pio firme de derecho publico” el que al
Estado le competia la regulacién soberana
de la moneda, de los bancos, del interés del
dinero y del crédito publico. Mas adelante,
Hernan Toro ensefia que aln antes de abrir-
se las puertas del siglo XX se habia reafir-
mado como indiscutible el principio segin
el cual la banca privada constituia un servi-
cio publico de los originados en el Esta-
do*3. Finalmente destaca como, a lo largo
de este siglo, la ley y las sentencias de la
Corte Suprema de Justicia han reiterado la
vigencia de dicho principio.

Pero, por encima del testimonio juridico
sobre los alcances del poder estatal en lo
financiero, se imponen la toudez de los
acontecimientos y la contundencia de algu-
nos eventos politicos. Asi, por ejemplo, el
régimen monetario del Papel Moneda im-
plantado en la época cenital de la Regene-
racion sirvio de escenario a uno de los de-
bates de mayores dimensiones acerca de la
naturaleza de la moneda y de la injerencia
del Estado en las cuestiones monetarias y
crediticias. Con la bandera politica de
‘‘crear una moneda nacional"“, los Rege-
neradores proclamaron todo lo relativo a la
moneda y el crédito como una “prerroga-
tiva imprescindible del Estado”#%, aspira-
cién que se conjugaba con todos los para-
metros de su modelo constitucional*®, y en
general, con la concepcidn global del Esta-
do inmersa en el proyecto de reforma de la
Carta que saliera avante en 1886.

La practica del Estado en materias mo-
netarias y crediticias reafirma, en general,

43 1bid, p. 627.

44 Liévano Aguirre, Indalecio, Rafael Nufiez (Bo-
gotd, Colcultura, 1977, Cuarta Parte).

45 Caro, Miguel Antonio. Escritos sobre cuestio-
nes econémicas. Ibid., p. 64.

46 | leras Restrepo, Carlos. “Introducciéon’ a los
Escritos sobre cuestiones econémicas de Mi-
guel Antonio Caro, pp. |1l a XII. /bid.

el contenido de los textos juridicos y el
mensaje final de las controversias que han
sustentado la soberania estatal sobre la mo-
neda y el crédito. Pero asi como es posible
destacar ciertos momentos del desarrollo
historico en los cuales el Estado parece
intervenir con mayor decision en el curso
de la economia, también pueden aislarse
otros en los cuales la intervencion estatal
parece menos caracterizada. En realidad,
aunque |a intervencién del Estado siempre
existe, la naturaleza o las formas de dicha
intervencion pueden modificarse. No pue-
den disociarse la economia y el Estado,
como lo hacen convencionalmente algunas
representaciones formales al seguir el pro-
ceso ficticio de yuxtaponer la economiay
el Estado como si se tratara de comparti-
mientos estancos. Dentro de este contexto
la intervencidon estatal se interpretaria
como una superposicion de uno de los
compartimientos —el Estado— sobre el
otro —la economia—.

Ahora bien, si no se comparte este pro-
cedimiento “académico”, del Estado pres-
cindente, la incognita en relacion con el
Estado no es la de si interviene o no, sino la
de qué forma asume tal intervencion en un
momento historico determinado. La histo-
ria de la moneda vy el crédito en Colombia
puede considerarse como un reflejo del
proceso intervencionista del Estado en la
Gltima centuria. En ciertos periodos, la
intervencion se ha destacado relativamente
mas en sus aspectos de apoyo a la organiza-
cion institucional financiera (y de creacion
y sostenimiento de mecanismos de vigilan-
cia y control) con el proposito de preservar
la confianza publica en las instituciones
financieras privadas que ejercen tal activi-
dad por concesion del Estado. El transito
institucional del Papel Moneda al Patron
Oro —1903 a 1923— vy los afios de la orto-
doxia monetaria —1923 a 1931— revelarian
una intervencion estatal destinada, prime-
ro, a sentar las bases institucionales de un
sistema de intermediacion financiera, y
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segundo, a proveer al Estado de un esque-
ma de relaciones de control y vigilancia. A
partir de 1931, hasta el medio siglo, sin
dejar de velar por la legalidad de las opera-
ciones financieras, el Estado revela una
nueva faceta de su intervencion en el uni-
verso financiero: el manejo activo de la
politica monetaria y de crédito, y la crea-
cion de bancos y otras entidades financie-
ras destinados a cooperar en la remocion de
los factores de la crisis. El predominio rela-
tivo de esta forma de intervencion no era
solamente el resultado de las exigencias
econdmicas de la época sino la expresion
de una agitacion reformista provocada en el
seno del Estado por los idebdlogos de las
nuevas clases medias, pregoneros de un mo-
delo de crecimiento capitalista con la vin-
culacion activa del aparato del Estado.

En los afios cincuenta y sesenta, al de-
sencadenarse la segunda fase de la industria-
lizacion sustitutiva —produccion interna de
bienes intermedios y de capital—, extender-
se rapidamente la agricultura comercial,
modificarse el esquema tradicional de las
exportaciones y las importaciones, desarro-
llarse nuevas formas de concentracion eco-
noémica, y reafirmarse la inversion fordnea
en algunas de las industrias mas dinamicas,
la intervencion del Estado en las activida-
des financieras, como agente directo o
como promotor, se haria mas definitiva.
Existian ademds, unas condiciones politi-
cas propicias como las consagradas luego de
los pactos de Sitges y Benidorm. Dentro
del clima de la tolerancia bipartidista, se
creaban unas perspectivas favorables para
abrirle nuevos caminos al crédito de fomen-
to, tal como acontecioé con las Corporacio-
nes Financieras y con el nacimiento multi-
ple de Fondos en el Banco de la Republica
en favor de la industria, de la agricultura,
del desarrollo urbano y del aparato expor-
tador. La politica monetaria no podia se-
guir en manos del sector privado, por lo
menos directamente; por ello, dentro del
marco del entendimiento bipartidista, se
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cred la Junta Monetaria. De este modo, el
aparato estatal se acoplaba a las nuevas rea-
lidades econémicas.

La intervencion estatal en el sector fi-
nanciero, mas alla de los |imites sefialados
por las funciones de control y vigilancia,
implicaba un adelanto fundamental dentro
de las concepciones reformistas que la pro-
piciaban pero no lleg6é a configurar la pre-
sencia de un ‘‘Estado-empresario’”” en la
intermediacion financiera. Esta Gltima era,
sin embargo, la aspiracion de algunos de los
lideres maés caracterizados del reformismo,
que preconizaban cambios radicales, como
Jorge Eliécer Gaitan o Antonio Garcia. En
general, la intervencion del Estado a través
del manejo activo de la politica monetaria
o de la actuacion directa con bancos y cor-
poraciones no significaba un recorte impor-
tante de las posibilidades de expansion del
sector privado. Por el contrario, se le habia
concebido como un soporte para el incre-
mento de la productividad y el estimulo de
nuevas inversiones privadas. Las Misiones
Extranjeras de Kemmerer y Currie, en
1923 y 1948, contribuyeron a reforzar la
antipatia por el “Estado-empresario”. Para
la primera la injerencia del Estado como
agente economico en el sector financiero,
significaba una vuelta atras para cabalgar
sobre el Caballo de Troya del Papel Mone-
da. Para la segunda, el Estado no solo no
deberia intervenir directamente en la acti-
vidad productiva —en la industria, por
ejemplo, o en la actividad financiera— sino
que deberia limitarse a la definicion de re-
glas claras y permanentes en la politica
monetaria —sin entrar en contradiccion con
la politica creditica— asi como a las tareas
convencionales de control y vigilancia.

Las fuerzas motrices
de las reformas financieras

Al seguir el proceso historico de los
cambios en la superestructura financiera se
advierte la presencia de unas relaciones ca-



racteristicas cuya articulacion define los
rasgos centrales de una cierta superestruc-
tura financiera. Tales relaciones caracteris-
ticas son las siguientes: en primer lugar las
condiciones generales del desarrollo de la
economia, o lo que uno de los mayores
apologistas del capitalismo, Werner Som-
bart, denominaba, el grado de evolucion de
la “"base material”. Para Sombart, uno de
los miembros descollantes de la Escuela
Historica Alemana, el desarrollo de las acti-
vidades financieras era fundamentalmente
el resultado de la dinamica de los sectores
reales. De igual opinion serian algunos de
los fundadores de la economia politica
inglesa y no pocos de los autores contem-
poraneos de mayor prestigio. Respetando
el margen de crecimiento autbnomo que
tendria el sector financiero, con los efectos
correspondientes de impulso o freno al
desarrollo econdmico, aquellos autores des-
tacan la dependencia fundamental del sec-
tor financiero en relacion con el sector real.

En segundo término, los movimientos
ideolbgicos que le asignan una cierta rele-
vancia asi como unos objetivos a un pro-
yecto determinado de superestructura fi-
nanciera. Estos movimientos ideolégicos no
solo constituyen una fuerza motriz de cam-
bio superestructural sino que sirven de
punto de apoyo para el establecimiento y
la permanencia de una nueva superestruc-
tura. Con anterioridad se ha dado un espe-
cial énfasis a la controversia y a la agitacién
de ideas que han contribuido a la promo-
cidon e instalacion de una nueva superes-
tructura. En tercer lugar, e/ estado y las
alternativas tecnoldgicas de las que dispone
una sociedad en un momento dado para
realizar la intermediacién financiera. Uno
de los vehiculos normales de ampliacion de
la frontera tecnolégica asequible es el pro-
ceso de “innovacioén financiera”*” median-
te el cual se ensanchan las posibilidades

4T En este caso se entiende por “innovacion
financiera” una forma de alteracién tecnoldgi-
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institucionales y se multiplican los canales
de la intermediacion financiera.

Cuarto, el andamiaje juridico, que defi-
ne los alcances y limitaciones instituciona-
les de una superestructura determinada.
Toda reforma financiera trae consigo una
remodelacion del esquema juridico que la
valida ante los asociados y facilita su im-
plantacion y su puesta en marcha. La acep-
tacion de la reforma en el plano juridico es
un medio de reconocimiento y asimilacion
institucional, de legitimizacion, de las fuer-
zas materiales y sociales que han propug-
nado por el cambio. La alteracion de los
patrones juridicos de la superestructura
financiera puede abarcar desde un cambio
en la naturaleza de las operaciones de inter-
mediacion (como ocurrié en 1951) o el
desmonte de reglamentaciones y limitacio-
nes (como aconteci6 en 1974) hasta la
reorganizacion total del esquema institucio-
nal de la intermediacion (como fue el caso
de 1923).

Finalmente estarian las tensiones y
acuerdos politicos que encauzan la volun-
tad de renovar la superestructura financie-
ra, interpretando el devenir econémico y
acatando las ideas predominantes sobre la
estructura deseada.

Este cuadro de relaciones caracteristicas
—econdmicas, ideoldgicas, juridicas, tecno-
l6gicas y politicas— resume el conjunto de
las fuerzas y de los soportes que desencade-
nan y apoyan una nueva superestructura
financiera. Pero, el todo es mayor que la
suma de las partes en la medida en la cual
es la articulacién de aquellas caracteristicas
la que define la naturaleza, los alcances y
los objetivos del cambio estructural.

Asi las cosas, la reforma financiera no es
simplemente un acto juridico de ajuste de

ca e institucional normal en el desarrollo
financiero con un efecto positivo sobre el
bienestar.
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la legislacion o de las reglamentaciones
existentes sino, mas bien, un proceso histo-
rico sujeto a los movimientos y transforma-
ciones originados en las relaciones que se
acaban de describir. Ya se ha reiterado la
existencia objetiva y articulada de aquellas
relaciones que gobiernan el proceso de
cambio financiero. Para comprender estos
aspectos, hasta hoy abandonados por los
pocos investigadores que se han interesado
en la historia de la moneda y del crédito en
Colombia, no es necesario acudir tanto a
los conceptos fundamentales de la ldgica
como a la reflexion sobre los factores que
han abonado la historia de la intermedia-
cion financiera en Colombia. Esta historia
aporta una vision mas comprensiva y real
de los agentes de la renovacion financiera
que la que puede ganarse cuando la contro-
versia se inscribe exclusivamente dentro de
los parametros de lo juridico o dentro de
los marcos restringidos del analisis econo-
mico. Teniendo en cuenta estas considera-
ciones, a continuacion se entra en el debate
sobre las justificaciones actuales de una
nueva reforma financiera.

La gestacion de la crisis financiera
de 1982 y del ambiente para
una nueva reforma

Los acontecimientos que marcaron el
devenir de la economia colombiana en la
segunda mitad de los afios setenta tendrian
una influencia definitiva sobre los progre-
sos esperados de la reforma de 1974. La
naturaleza de aquellos eventos comprome-
teria directamente la practica de la politica
financiera. En atencién a esta considera-
cion, algunos comentaristas de la época
sugirieron que se estaria tomando el coche
de vuelta cuando las autoridades moneta-
rias se olvidaron de la “liberacion financie-
ra” y se ocuparon fundamentalmente del
control de los medios de pago. Con el tiem-
po este proceso adquiriria la denominacion
sonora aunque imprecisa de “contrarrefor-
ma financiera”. En esta seccion del trabajo
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se resefian algunos aspectos de la politica
financiera seguida en el segundo lustro de
los setenta. lgualmente se realiza una rapi-
da discusion acerca de las relaciones entre
el sector real y el sector financiero y, parti-
cularmente, de lo que se ha denominado la
“inestabilidad financiera”. Por ultimo, se
examinan las distintas fuerzas que han pro-
pugnado por la sustitucidn de la estructura
financiera vigente.

Existe una difusién relativamente am-
plia de los sucesos econdmicos que acom-
pafiaron los afios de la llamada bonanza del
sector externo, y en particular, de sus im-
plicaciones sobre la politica financiera®®.
La elevacion abrupta y significativa de los
ingresos cafeteros y de los provenientes de
la exportacion de algunos servicios modifico
radicalmente el teatro para el cual se habia
concebido la actuacion de la nueva politica
financiera. En el fondo, la politica de libe-
racion financiera habria podido subsistir si
se hubiese aceptado el desmantelamiento
de lapolitica cambiaria vigente, enderezada
a la acumulacion de reservas y a la devalua-
cion nominal del peso, y si el aparato im-
portador hubiese contado con una veloci-
dad de respuesta significativa a la liberacion
de las importaciones. La disposicion del
escenario a la cual deberfa adaptarse el
ordenamiento financiero, quedaba en ma-
nos de una decisién de caracter politico,
mucho mas que al simple arbitrio entre al-
ternativas macroeconémicas*®. De ahi que

A8 Véase, por ejemplo, el articulo de Juan Carlos
Jaramillo, “La liberacién del mercado finan-
ciero colombiano” en Ensayos sobre Politica
Econémica (Banco de la Replblica, marzo de
1982.)

49 E| planteamiento del problema como una

“’seleccion entre alternativas’’ aparece ilustra-
do en el libro de Eduardo Wiesner Duréan, Po-
Iitica Monetaria y Cambiaria en Colombia
(Bogotda, Asobancaria, 1978).



valga la pena recalcar que /a escogencia
politica adoptada significaba no tanto una
reversion del cambio en la superestructura
financiera, como una suspensién o un apla-
zamiento “formal”’ de su vigencia.

Se trataba de un aplazamiento formal en
la medida en la cual si bien la politica mo-
netaria renunciaria temporalmente a su
objetivo prioritario de estimular el ahorro
en aras del control de la expansion del di-
nero, el “espiritu” de la reforma de 1974
habia logrado incursionar, en todas sus
dimensiones, la trama del sector financiero.
De aqur el que en los momentos mas seve-
ros de la politica contraccionista, surgieran
nuevas modalidades de intermediacion,
dentro o fuera de los intermediarios con-
vencionales, pero no tanto por una virtud
dialéctica de los mecanismos restrictivos,
como porque estaba afincada ya una dina-
mica que buscaba nuevos canales de expre-
sion. Ademas, en ningln momento se debi-
litaron, ni mucho menos fueron sustituidas
las fuerzas ideoldgicas predominantes en
los primeros afos setenta. Por el contrario
éstas constituyeron un sustento importante
para la ““normalizacion” del sector finan-
ciero en febrero de 1980 cuando se ‘‘conge-
16" el encaje marginal establecido tres afios
antes y se descartaron los topes institucio-
nales que pesaban sobre las tasas de interés
de algunas modalidades de captacion. La
reaccion inmediata de los activos financie-
ros llamados “cuasidineros’’, especialmente
de los certificados de depdsito a término
bancarios, sefialaba que el aplazamiento
formal de la reforma habia tocado a su fin.
Ademas, las circunstancias econdmicas,
caracterizadas por una menor presion de
los ingresos externos, y la experiencia exi-
tosa de las operaciones monetarias contrac-
cionistas del Banco de la Republica en el
Gltimo trimestre de 1979 —a través de los
Titulos de Participacion— ofrecian un con-
texto para reiniciar, institucionalmente, el
fomento del ““ahorro financiero” sin dejar
de lado la politica de control monetario. Al

completarse la caja de herramientas de la
politica monetaria con unas operaciones de
mercado abierto su/ generis se abria la posi-
bilidad de recobrar parcialmente la “liber-
tad” financiera sin sacrificar el proposito
prioritario de control monetario.

En realidad, se trataba de un cuadro
completo de politica monetaria que aspira-
ba a sostener un control estricto sobre las
fuentes primarias y secundarias del dinero a
tiempo que favorecia el ensanchamiento de
la liquidez financiera representada por acti-
vos no monetarios de los bancos —como los
CDT— vy por los activos financieros de los
intermediarios no bancarios, como los CDT
de las Corporaciones Financieras, las cuen-
tas y certificados en UPAC de las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda, y los pagarés
de las Compafiias de Financiamiento Co-
mercial. Desde el punto de vista de los ban-
cos, la politica reprimia su funcién con-
suetudinaria de expansion secundaria del
dinero a cambio del fortalecimiento de su
papel como intermediario financiero. Me-
diante este esquema se perseguia consolidar
el denominado ““ahorro financiero’ y crear
unas fuentes de financiacién del crédito

institucional, independientes de la creacion
secundaria del dinero. Réapidamente, los

balances bancarios demostraron los resulta-
dos de la politica: en el pasivo, los recursos
costosos incrementaron rapidamente su
preponderancia sobre los recursos adquiri-
dos sin costo financiero; en el activo, la
cartera financiada con los CDT alcanzaba
un lugar predominante.

Concluido el entretanto en el cual se
suspendiera la vigencia- formal de la refor-
ma financiera se llegd a un esquema de po-
litica que tenia como divisa la estabiliza-
cion de los precios pero que, aunadamente,
pretendia elevar el “‘ahorro financiero” y
crear una presa de recursos liquidos para
satisfacer los requerimientos crediticios.
Para alcanzar el primer objetivo se dispo-
nia, entre varios instrumentos, del encaje
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bancario y de las nuevas operaciones mone-
tarias del Emisor. Para el segundo con la
liberacién de las tasas de interés en la nego-
ciacion de los certificados de deposito a
término de los bancos y las Corporaciones
Fin@ncieras, asi como en la de los pagarés
de las Compafiias de Financiamiento Co-
mercial; ademas, se tenia la posibilidad de
reajustar las tasas de correccion monetaria
para los activos valorados seglin el sistema
UPAC. La aplicacion de la politica condu-
jo, entre otros resultados, a la relativa esta-
bilizacion de la tasa de crecimiento del
dinero, al tiempo que los denominados
“cuasidineros” se elevaban vertiginosamen-
te, las tasas de interés del mercado se reco-
nocian institucionalmente, y la provision
de recursos para el crédito se acrecentaba
asi ello ocurriera a costos financieros mas
elevados. En el transfondo, la tasa de inte-
rés reasumia, formal e institucionalmente,
el papel que ya se le habia asignado en los
umbrales de la década anterior.

Durante los afios de mayores restriccio-
nes, las tasas de interés, sometidas a topes
institucionales, sefalaban sus niveles de
mercado a través de operaciones paralelas,
muchas de las cuales eran propiciadas por
los mismos intermediarios financieros. Es-
tas operaciones no solo demostraban la
posibilidad de escapar a los controles de la
autoridad monetaria sino de “‘sabotear” los
objetivos propuestos por la politica mone-
taria y de reducir la capacidad informativa
de los indicadores monetarios tradicionales.
Al recuperarse la “normalidad” las tasas
elevadas, que se habian fraguado en los
mercados paralelos ganarian la aceptacion
institucional.

De tal manera que el periodo de severas
restricciones —1977 a 1980— no constituyo
propiamente una reversion de los cambios
de los primeros afios setenta sino un inte-
rregno institucional a lo largo del cual la
politica monetaria se oriento fundamental-
mente al control de los medios de pago.
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Reducidas las presiones del sector externo
sobre la politica monetaria, y habiéndose
ampliado la capacidad de la misma a través
de las operaciones de mercado abierto, re-
sultaba factible la implementacion de una
politica de control monetario sin sacrificar
del todo la libertad financiera. Las tasas de
interés “libres”, exiliadas en operaciones
paralelas, retornaron nuevamente al ambito
institucional. Las fuerzas desatadas en los
primeros afos setenta, reconocidas en los
cambios de 1974, nunca se debilitaron, ni
sufri6 mengua alguna al movimiento ideo-
légico que les sirviera de apoyo.

Sector financiero y
desarrollo economico

A lo largo de este trabajo se ha reiterado
la idea, segun la cual, existe una relacion
estrecha entre el grado de desarrollo de la
base material y la superestructura financie-
ra vigente. Esta relacion sugiere que los
cambios en la superestructura financiera
dependen, fundamentalmente, de los nue-
vos requerimientos del desarrollo econémi-
co. Dependencia fundamental implica que
la razbn de ser, la naturaleza, y los alcan-
ces, de una superestructura financiera no
pueden concebirse sino en términos de los
imperativos y las posibilidades abiertas por
una estructura econdmica determinada.
Desde luego, esta relacion de dependencia
no es mecanica, ni determinista, en la me-
dida en la cual una alteracion parcial o
total de la superestructura puede obrar
como un factor de aceleracion o de freno
del crecimiento econémico; asi mismo, un
cambio superestructural podria, eventual-
mente, consolidar las instituciones financie-
ras y reafirmar el tréansito de la economia
por la senda del crecimiento, o propiciar
una situacién de inestabilidad dentro del
sector financiero cuyos efectos se extende-
rian a los demds sectores de la economia.
Existirfa por tanto un marco de posibilida-
des, un cierto grado de /ndependencia rela-
tiva de la superestructura financiera.



Ahora, si bien es cierto que una superes-
tructura financiera no surge ex-nihilo, o, lo
que es lo mismo, que por su propia natura-
leza dicha superestructura esta condicio-
nada por el desarrollo de la actividad y de
los mercados, también lo es que su existen-
ciay su predominio se deben a la influencia
de factores sociales y politicos. En muchas
ocasiones, los ajustes de la superestructura
financiera se realizan para satisfacer los in-
tereses de grupos sociales que ejercer cierta
hegemonia en el manejo del Estado, o para
dar cabida a las aspiraciones de movimien-
tos reformistas.

Las consideraciones anteriores fueron
planteadas en un trabajo elaborado por
FEDESARROLLO vy presentado en el Sim-
posio sobre Mercado de Capitales de la
Asociacion Bancaria reunido en Medellin
en 1982, cuando la opinion publica debatia
las causas y los alcances de algunos descala-
bros en el seetor financiero. En aquel mo-
mento, todavia eran muchos los observa-
dores, pero principalmente los funcionarios
de importantes instituciones del Estado
que insistian en que no existia una crisis
financiera sino la coincidencia lamentable
de algunos manejos irregulares que debian
extirparse de inmediato. Para ellos, no era
imprescindible una nueva reforma financie-
ra sino, simplemente, un reajuste o un refi-
namiento de los procedimientos tradiciona-
les de viligancia. Se preconizaba, ademas, el
imperativo de volver por las méximas del
codigo de comportamiento bancario como
camino seguro para evitar la reiteracion de
las malhadadas experiencias que acababan
de ocurrir. Esta evasion parcial del proble-
ma y de sus soluciones no obedecia, desde
luego, a un desconocimiento del conjunto
de factores que habian precipitado la situa-
cion andmala del sector financiero sino,
presumiblemente, a la inercia del pensa-
miento apolegético sobre el sector financie-
ro, difundido a lo largo de una década y
que repentinamente habia sido sorprendido
por la crisis.

EFORMA FINANCIERA

Para FEDESARROLLO, y para otros
comentaristas, las fuentes principales de la
perturbacién financiera deberian buscarse
en el comportamiento del sector real y en
la evolucion de las interrelaciones entre
dicho sector y el sector financiero. En po-
cas palabras, los desarreglos financieros
tendrian su origen, basicamente, en el ciclo
econdémico. Si la razén de ser de la interme-
diacion financiera se resume en la reduc-
cion general de los costos de las transaccio-
nes financieras y en una redistribucion mds
eficiente de la liquidez entre los agentes
economicos, su grado de desarrollo, sus
avances y retrocesos, estaran relacionados
estrechamente con la dindmica de los mer-
cados de bienes y factores. No obstante,
como ya se ha afirmado antes, la evolucion
financiera no solo corresponde a su base
material, sino al complejo de factores de la
politica econémica y de las tensiones socia-
les y polfticas inseparables del ciclo econo-
mico. Dentro de este contexto la depresion
economica y la inestabilidad financiera son
modificadas o agravadas por la accion de
factores que no pertenecen directamente al
engranaje econdémico. Si el auge econdmico
no es solamente la descripcion optimista de
los autores de los manuales universitarios;
si la recesion no es simplemente un estado
de cosas reflejado en el comportamiento
desapacible de unos indicadores econémi-
cos; y si la inestabilidad financiera significa
mucho mas que las visiones tecnocraticas
que se reducen a establecer comparaciones
y a evaluar las tendencias de unos registros
contables, un analisis comprensivo de estas
situaciones no puede hacer abstraccion del
contexto social y polrtico.

La inestabilidad financiera

Las explicaciones tradicionales de la
inestabilidad financiera se remontan al
debate entre el ““Currency School”, y el
“Banking School” en el siglo XIX. Esta
Gltima escuela del pensamiento monetario
denunciaba el potencial desestabilizador
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del crédito bancario sobre el conjunto de la
economia y exigia el control de su expan-
sion. En lo corrido del presente siglo las
opiniones han seguido dos vias distintas:
una de ellas ha seflalado como el sistema
bancario es razonablemente estable, al
tiempo que el sector privado no bancario es
de por si inestable; la otra sugiere que las
fuentes de perturbacion de un sistema eco-
némico pueden ubicarse en la intervencion
de la oferta y la demanda de dinero, parti-
cularmente en el funcionamiento de las
instituciones bancarias que, tanto en las
fases de auge como de recesion, refuerza el
movimiento del ciclo®®.

Hasta cierto punto una buena parte de
los escritos econdmicos entre los afios trein-
ta y los sesenta parecié coincidir en que se
habia entrado en una ‘““nueva era” en la
cual la inestabilidad financiera no represen-
taba un problema mayor y en que el panico
financiero pasaba a ser algo del pasado.
Contrariando estas |ineas de pensamiento
algunos autores han sugerido que el desa-
rrollo financiero provocado en una etapa
de auge, que inicialmente contribuye a re-
forzar las motivaciones del crecimiento,
contiene en si el germen de la inestabilidad
en la medida en la cual los sectores produc-
tivos comienzan a rezagarse en compara-
cidon con las actividades financieras y en
que la rentabilidad de éstas se impone so-
bre los sectores que tradicionalmente lide-
ran la actividad econdmica. En este punto
se desencadenaria el desfogue especulativo,
o lo que los ingleses denominan como la
“burbuja de los Mares del Sur”. Los espe-
culadores gozarian de una patente de corso
para realizar “‘compras de valores por po-
der” al tiempo que las empresas con mayo-
res Indices de endeudamiento en relacion
con sus ingresos se verian en aprietos para
obtener la refinanciacion de su deuda en el

S0 Niehans, Jiurg. The theory of Money (Lon-
dres, The John Hopkins University Press, Ca-
pitulo 9).
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sistema bancario. Precisamente el compro-
miso de los bancos de sostener unas deudas
de dificil o muy lenta recuperaciéon podria
conducirlos al extremo de liquidar algunos
de sus activos para sostener los niveles nor-
males de caja. Esta seria, sin embargo, la
antesala del panico financiero.

Un cuadro como el anterior puede ela-
borarse a partir de las reflexiones de auto-
res como Robinson®!, Minsky®? o Schum-
peter33, En particular, Minsky llama la
atencion acerca de los cambios que suelen
operarse en la superestructura financiera en
el proceso de auge economico. En esta eta-
pa del ciclo, las empresas que reciben prés-
tamos bancarios elevan la razén de su deu-
da comparada con los ingresos y la relacion
entre los activos financieros del sistemay la
base monetaria se incrementa®*. Estas mu-
taciones, originadas en el desempefio del
sector real, comprometen tanto al activo
como al pasivo de los bancos y otros inter-
mediarios financieros hasta el punto de
abrir las puertas de la inestabilidad en el
sector financiero. Ahora bien, Minsky su-
giere que las alteraciones ocurridas en la
superestructura financiera durante el auge
provienen generalmente de una motivaciéon
exégena al sistema macroeconémico®®. La
inestabilidad se explicaria entonces, como
la resonancia final del choque o de la moti-
vacion exogena a la que fuera sometida la
economia.

1 Robinson, Joan, ‘‘El tipo de interés’’ en Teo-
ria del Desarrollo. Aspectos criticos (Barcelo-
na, Martinez Roca, 1973).

52 Minsky, Hyman P., “’Longer waves in financial

relations: financial factors in the more severe
depressions” A.E.R. Papers and Proceedings,
mayo de 1964.

53 Schumpeter, Hoseph, “Las depresiones, ¢pode-

mos aprender de la experiencia pasada?”.
Ensayos (Barcelona, Oikos-tau, 1966).

54 Minsky, Ibid., p. 327.

35 Kindleberger, Charles L. Manias, panics, and

crashes. A History of Financial Crises. (New
York, Basic Books, Inc., Publishers, 1978,
p. 15.)



La anterior podria ser una de las expli-
caciones tecnocraticas de la inestabilidad
financiera®®. En el marco amplio de la eco-
nomia politica los interrogantes acerca del
papel que juegan de los factores ideoldgi-
cos, los conflictos sociales, y las pugnas
politicas, en el drama de la inestabilidad
financiera, complican notablemente el pro-
ceso de interpretacion a cambio de la posi-
bilidad de considerar en un solo haz las
distintas facetas del problema. La vision
tradicional de la crisis y de la inestabilidad
financiera considera como un dato aquellos
factores sociales y politicos, reduciendo al
investigador al analisis de una sola de las

aristas del problema.

En el angulo de la economia politica
habria que enfrentar cuestiones tan com-
plejas como las siguientes: qué papel han
representado las causas no econdomicas en
el drama de la inestabilidad; qué significa
en términos sociales y politicos el cambio
en la rentabilidad relativa de los sectores, o
sea, como se afecta su participacion en el
ingreso social y su capacidad de influir en
las decisiones economicas, y, en general, en
las determinaciones del Estado. O pregun-
tas mas especificas como las de: quiénes
son los ahorradores beneficiarios de la li-
bertad financiera, o quiénes los producto-
res “‘eficientes”; qué fuerzas se mueven tras
las presiones sobre las tasas de interés; quié-
nes se quedan con la porcion del impuesto
inflacionario que absorben las operaciones
financieras. En fin. ..

Los alcances restringidos de este trabajo
no permiten incursionar los terrenos que
acaban de mencionarse sino en la forma in-
troductoria que se realiza en la Ultima parte
del escrito. Sin embargo, la existencia de
un proceso historico de reforma financiera
en el cual interactuan las fuerzas economi-

56 Desde luego, habria que exceptuar a la extinta
profesora Robinson para quien el analisis eco-
némico no podria realizarse por fuera del con-
texto social y politico.

cas y los movimientos ideoldgicos y politi-
cos, abre una perspectiva de investigacion
mucho mas amplia que la contemplada en
los esquemas econdmicos convencionales.

El esquema propuesto por Minsky tiene,
sin embargo, capacidad suficiente para mo-
delar algunos de los fendmenos economicos
sefalados en las paginas anteriores.

Primero. Minsky sugiere la existencia de
un proceso acumulativo de cambios en la
superestructura financiera que se produce
en la etapa de crecimiento de la economia,
especialmente cuando al sector financiero
se le asigna un papel destacado en el con-
junto de las fuerzas que promueven el cre-
cimiento.

Segundo. Minsky destaca la influencia
de motivaciones ajenas al esquema macro-
econdémico en vigor como una de las princi-
pales fuentes de la perturbacion. Tales
motivaciones pueden desprenderse de alte-
raciones institucionales o de fenémenos
econdmicos imprevistos por el esquema tra-
dicional pero cuya trascendencia econéomi-
ca puede modificar las relaciones intersec-
toriales vigentes.

Tercero. Las contradicciones de la etapa
de auge econdmico que se manifiestan, por
ejemplo, en un crecimiento de los pasivos
de las empresas del sector productivo mas
rapido que el crecimiento de sus ingresos,
se transmiten a las unidades institucionales
de intermediacion las cuales comienzan a
resentirse por el peso de unos activos renta-
bles de dificil o lenta recuperacion. Se trata
de la descripcion de. un movimiento de
“endeudamiento forzoso” de las unidades
productivas que compromete la calidad de
los activos que constituyen el negocio ban-
cario.

Cuarto. Los cambios operados en la su-
perestructura financiera en el perfodo de
crecimiento generalmente se traducen en
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una reduccién de la relacion existente entre
la base monetaria y el conjunto de los acti-
vos financieros, o entre la oferta de medios
de pago y la oferta total de depésitos al
publico en los bancos y en los intermedia-
rios no bancarios. La funcion intermedia-
dora de recursos adquiere relevancia sobre
la funcion tradicional de expansidn secun-

daria del dinero.

Quinto. La remodelacién de la superes-
tructura financiera en la etapa de auge
generalmente estd acompafiada por una
elevacion general de los rendimientos pro-
porcionados por las actividades de interme-
diacion financiera. Este proceso, normal en
todos los sectores beneficiarios del creci-
miento, podria desembocar en una situa-
cion temporal en la cual los rendimientos
obtenidos en las actividades financieras se
colocaran
los frentes productivos. Los alcances y la
magnitud de este proceso conducirian, ne-
cesariamente, a una situacion critica gene-
ralizada.

Sexto. La precipitacion de la crisis gene-
ralmente adquiere signos especificos como
la cesacion de pagos de un banco, la quie-
bra de una empresa importante, o la caida
de los precios de los valores Iideres en las
transacciones especulativas.

A pesar de limitarse al examen de las
fuerzas inherentes a la maquinaria econé-
mica que se traducen en una situacion de
inestabilidad financiera, el modelo de Mins-
ky recoge algunos de los elementos de la
experiencia colombiana en la Gltima década.

El caso reciente de Colombia

Los siguientes serian los aspectos mas
destacados de la evolucion colombiana de
los Ultimos afios a la luz del anélisis de
Minsky:

Primero. E| proceso de renovacion de la
superestructura financiera colombiana en la
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transacciones especulativas.

Ultima década se cumplié dentro de un
marco general de tasas altas de crecimiento
de la economia. Sin embargo, hay que dis-
tinguir dos periodos: el que abarca desde la
segunda mitad de los afios sesenta hasta
1974, cuando se entra en un interregno de
tasas de crecimiento menores, y el que se
extiende entre 1976 y 1979 cuando los
porcentajes de crecimiento se establecen
alrededor del 5% con excepcion del 8.9%
de 1978. En estos periodos, se modifica
radicalmente la superestructura financiera:
surgen nuevas entidades, como las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda y las Compa-
fras de Financiamiento Comercial. Ademas,
se crea un nuevo grupo de Corporaciones
Financieras —después del Decreto 399 de
1975— dedicadas a la intermediacion de
corto plazo en contravia, por tanto, de la
filosofia original de este tipo de interme-
diarios. Hacia finales de la década aparecen
otras entidades de servicios financieros de-
pendientes, generalmente, de instituciones
financieras ya existentes. En corresponden-
cia con el desarrollo de las nuevas institu-
ciones, se amplia y se diversifica la gama de
activos financieros demandables por el pu-
blico, especialmente los valorados segun el
sistema UPAC vy los certificados de dep0si-
to a término de los bancos y corporaciones.

Asi, a finales de la década, el cuadro gene-
ral de activos financieros no solo era cuan-
titativamente muy superior al de los inicios
de los setentas sino que ofrecia un panora-
ma cualitativo totalmente distinto. Final-
mente, en el curso de la década, se ponen
en marcha dos procesos institucionales de
cambio que tendrian repercusiones defini-
tivas en la nueva caracterizacion de la su-
perestructura: la instauracion del sistema
de valor constante y la reforma financiera
“integral” de 1974.

Segundo. En los afios setenta tendrian
lugar dos acontecimientos cuya influen-
cia seria definitiva en la inestabilidad futu-
ra del sistema. El primero, la admision



institucional del sistema del valor constante
que vendria a alterar, definitivamente, los
patrones de comportamiento financiero y
marcaria el inicio de un proceso en el cual
las inversiones financieras se llevarian por
delante las realizadas tradicionalmente en
otros sectores. Aqui podria alegarse que
uno de los factores comunes de las econo-
mias occidentales, en su proceso de urbani-
zacion, es el de la sustitucion progresiva de
la propiedad directa de activos reales por
activos financieros. En otras palabras, que
con el proceso de desarrollo econémico, la
proporcion de riqueza financiera aumenta-
ria su participacion dentro del total. AUn si
se acepta de partida esta tesis no se puede
descartar la aparicion de fendomenos de
inestabilidad financiera como una reaccion
previsible en las economias de mercado.
Ahora bien, el desequilibrio puede agudi-
zarse cuando definitivamente las oportuni-
dades de rendimiento relativo superior se
concentran en las actividades financieras®”;
en este caso, el crecimiento financiero pue-
de convertirse, a partir de cierto punto, en
una limitante o en un desestimulo para la
inversién en otros sectores. Desde el punto
de vista de la economia politica, este Glti-
mo proceso favoreceria a los sectores ren-
tistas en contra de los asalariados.

El segundo acontecimiento que habria
de repercutir sobre la estabilidad del siste-
ma financiero a finales de los setentas seria
la “bonanza del sector externo’ de la eco-
nomia colombiana motivada por el mejora-
miento de los precios internacionales del
café y por el auge de ciertas exportaciones
ilegales. La bonanza externa, un fenémeno
slbito y contundente, alterd no solamente
el volumen de las transacciones financieras
y las expectativas futuras sino el disefio de
la politica monetaria implementado desde
finales de 1974%%. Como se vio antes, la

57 Caballero Argaez, Carlos. “Economia, Sistema
Financiero y Confianza Publica”, Coyuntura
Econémica, diciembre de 1982.

58 Véase, Jaramillo, Juan Carlos, /bid.

politica antiinflacionaria se coloco por en-
cima de |la establecida en la reforma finan-
ciera cuyo principal objetivo era la promo-
cion del denominado “‘ahorro financiero”.
La bonanza externa se tradujo en un creci-
miento acelerado de la riqueza financiera y
en un estimulo de la actividad economica.
Se modelé entonces un escenario atipico
por cuanto la bonanza no constituia un
hecho permanente sino transitorio que po-
dria desmadejarse con la misma facilidad
con la cual se habia presentado en 1976.
La prosperidad de la bonanza habria de
tener un elemento de artificialidad en el
sentido de que no correspondid a una ma-

yor dinamica de los sectores productivos
sino a una remuneracion excepcional, in-

tempestiva y transitoria, que podria desva-
necerse en cualquier momento. Con todo,
como la bonanza también desencadenaria
nuevos estimulos en la demanda interna sus
efectos solo dejarian de percibirse sobre el
conjunto econémico al concluir en forma
definitiva, es decir, al afectarse la actividad
productiva doméstica.

Al cese de la bonanza seguiria el retro-
ceso de la actividad econdémica. Por un
tiempo adicional, sin embargo, en el sector
financiero se sostendrian los rendimientos
relativos superiores. Se fraguaban asi unas
nuevas condiciones para la desestabiliza-
cion financiera: la primera, el doble “‘cho-
que” sobre la estructura econémica provo-
cado por el surgimiento intempestivo y la
extincion de las circunstancias extraordina-
rias del sector externo; la segunda, el creci-
miento de la riqueza financiera prolongado
aln después de la terminacion del auge ex-
terno, dentro de un marco de rendimientos
superiores al de las actividades tradiciona-
les. La reunidn de estas condiciones abriria
la escena en la cual se dramatizarfa la crisis
financiera de 1982. La ""burbuja de los Ma-
res del Sur” que constituyera una afeccion
de la economia inglesa hacia 1720, y que
los escritores britanicos han utilizado como
manantial de redacciones legendarias desde
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entonces, ya no era una experiencia ajena a
|a economia colombiana.

Politicamente hablando, los sectores
rentistas, y quienes ejercian la hegemonia
sobre el aparato exportador, se convirtie-
ron en los beneficiarios mayores del proce-
so de acumulacion de riqueza financiera,
originado y estimulado por los dos eventos
dominantes que se acaban de resefiar.

Tercero. lLas presentaciones corrientes
del ciclo econémico sugieren que en los
puntos mas altos del periodo de auge las
cifras de endeudamiento de las empresas
crecen mas rapidamente que sus ingresos.
Las explicaciones clasicas de este proceso
seflalan como sus causas principales, entre
otras, el desfallecimiento de la demanda
efectiva o la sobreproduccion de las empre-
sas. No obstante, pueden presentarse situa-
ciones en las cuales el incremento del pasi-
vo de las empresas no corresponde en su
totalidad a la necesidad de financiar el ba-
che abierto por la dindamica inferior de sus
ventas sino a la presencia de operaciones
especulativas. En tales condiciones, el en-
deudamiento se estaria canalizando hacia la
adquisicion de valores redituables®®, o a la
financiacién de actividades que no han lo-
grado acceso directo al crédito institucio-
nal. En este Ultimo caso, a su turno, algunas
empresas estarian operando como interme-
diarios financieros ad-hoc, en un mercado
paralelo al institucional. El riesgo implicito
en estas operaciones compromete finalmen-
te la solidez de la cartera de las entidades
financieras. Las estadisticas revelan que
actitudes especulativas como las menciona-
das no han sido ajenas a algunas empresas

colombianas en los tltimos afios®®; se trata

59 véase, Currie, Lauchlin. “El Estado y la for-
macién de capital’’ en Cabrera, Mauricio, £/
Estado y la Actividad Econémica (Bogota,
Asobancaria).

60 Caballero Argéez, Carlos. “Un comentario
sobre la crisis de la sociedad anénima en Co-
lombia”. Camara de Comercio, Bogotd, 1983.
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de una manifestacion mas de la “burbuja
especulativa” la cual ademas de propagar la
inestabilidad financiera, deforma el sentido
original del crédito institucional.

Cuarto. Uno de los aspectos sobresalien-
tes del desarrollo financiero de la Ultima
década lo constituye la ampliacién y diver-
sificacion de los activos financieros. La im-
portancia de este cambio es evidente por la
magnitud de los valores absolutos y la dina-
mica de las tasas de crecimiento pero, mu-
cho mas, por la modificacién cualitativa del
portafolio de los tenedores de activos. Para
la mayorra de los analistas del sector finan-
ciero el acrecentamiento notable de valores
financieros en poder del puablico es una de-
mostracion inequivoca del aumento del
ahorro durante la década; esta interpreta-
cion es consistente con el pensamiento do-
minante desde 1971, acerca de los moviles
de la promocion del ahorro. Como ya se
menciond, la tasa de interés pas6 a ocupar
el sitio que durante tres décadas habia ocu-
pado el ingreso como variable independien-
te y relevante para la formacion del ahorro.
En este trabajo se mantiene la idea de arrai-
go Keynesiano, segun la cual, el ahorro vy el
denominado “ahorro financiero” no son
conceptos asimilables®!. Pero, desde luego,
esta posicion no desconoce los avances
cuantitativos y la alteracion cualitativa
operada en el portafolio de activos finan-
cieros.

La tasa de interés y, en particular, la dis-
tincion entre la tasa nominal y la tasa real
de interés constituirian la clave de la trans-
formacion del portafolio financiero. Pero si
la tasa de interés habria de desempefiar la
funcién de transformar los patrones con-
vencionales de la demanda de activos finan-
cieros, el ritmo de crecimiento del ingreso a
lo largo de la década asi como el impacto
de algunos eventos extraordinarios (la bo-
nanza externa, por ejemplo) prepararian el

61 Véase, Robinson, Joan. /bid.



terreno para una acumulacion mas amplia
de riqueza en la forma de activos financie-
ros. Se llegaria asi a la convergencia de dos
factores distintos del desarrollo del merca-
do de activos financieros: el primero, que
podria llamarse “efecto de sustitucion, se
referiria a las reorganizaciones del portafo-
lio originadas en alteraciones de la estructu-
ra de rendimientos de los activos financie-
ros; el segundo, que podria denominarse
"efecto de ingreso”, consideraria el fortale-
cimiento de la demanda de valores financie-
ros dependiente del incremento del ingreso
social®?, En la conjugacién de estos dos
factores se cimentaria el aumento y la di-
versificacion de los activos financieros du-
rante la década pasada; la politica econé-
mica, y en particular la reforma de 1974,
habria influido definitivamente en el “efec-
to de sustitucion” a tiempo que las bonan-
zas del sector externo habrian ejercido un
influjo extraordinario en el “efecto de
ingreso”.

Una de las manifestaciones estadisticas
mas notables del crecimiento de los activos
financieros fue la ocurrida a partir de 1980
luego de las severas restricciones impuestas
por las autoridades a la expansién de la
demanda monetaria de los afios preceden-
tes. Mientras aquellas restricciones estuvie-
ron en vigor se habld de la existencia de un
proceso de “desintermediacion financiera”
que habia colocado en desventaja al sector
financiero institucional sobre el cual gravi-
taba todo el peso de las decisiones adminis-
trativas. Los analistas sugerfan que los sec-
tores no regulados se expandirian, no solo
por obra de los desarrollos de su propia
demanda sino por el desplazamiento de
demandas no acogidas en los terrenos insti-
tucionales. Al recobrarse parcialmente la
libertad financiera en 1980 vy, particular-
mente, al haberse permitido la libre nego-

62 Gurley, John y Shaw, ““Financial aspects of
economic development”. A.E.R., septiembre
de 1955.

ciacion de los certificados de deposito a
término, los intermediarios institucionales
habrian recibido una demanda inusitada de
aquellos certificados como signo de la nor-
malizacion de la intermediacion institucio-
nal. La expansion acelerada de los cuasidi-
neros tuvo como vehiculo principal el de
los certificados a término en bancos y cor-
poraciones financieras. Nuevamente la
politica monetaria, signada por el objetivo
de la estabilizacion, volvia a insistir en un
esquema de financiacion del crédito banca-
rio que no reposara, en lo posible, en la
expansion secundaria del dinero. En otras
palabras, se promovia la sustentacion del
crédito con recursos del “‘ahorro’’ captados
a las tasas de interés de “mercado’ y se
destacaba la funcién intermediadora de los
bancos por encima de su papel convencio-
nal de creadores de dinero. EI CDT se con-
vertia asi en e 62

Iu

papel estrella’ de turno®”.
Para el sistema bancario la captacion de
CDT'’s significaba mds recursos pero a un
costo elevado, asi como un mayor poten-
cial de oferta crediticia pero a tasas de inte-
rés més altas. En definitiva, menor rentabi-
lidad por el cambio en la composicion de
los recursos, mayores compromisos de las
tesorerias bancarias para asegurar la liqui-
dez de sus captaciones, mayor riesgo de
pérdida adscrito a una cartera mas costosa,
y menores regulaciones de las autoridades
monetarias —encaje muy inferior al de los
depoésitos en cuenta corriente y con un
cierto rendimiento por su dedicacion a la
compra de titulos del Fondo Financiero
Agropecuario.

En una economia que ya habia traspa-
sado el umbral de la recesidn, el “‘sindrome
del papel estrella” traeria bajo el brazo una
fuente adicional de perturbacién del sector
financiero: detras de los enunciados de
coherencia y de bondad de la politica mo-

63 Hernandez, Antonio. “Inflacién, control mo-
netario e intermediacién financiera’’, en Infla-
cién y Politica Econémica. (Bogota, Asoban-
caria, 1980, p. 239.)
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netaria estabilizadora y bajo el ropaje de la
“normalizacion financiera’” quedaba oculta
la contradiccidon que surgia entre un sector
financiero institucional con altos rendi-
mientos y unos sectores reales cuyas tasas
de crecimiento se estaban contrayendo.
Aquella contradiccion se expresaria final-
mente en una concentracion de las oportu-
nidades de inversidn mas atrayentes en el
sector financiero. Pero como el sector fi-
nanciero no actla en el vacio, y su suerte
se halla empefiada a la del conjunto de la
economia, aquella traslacion de las alterna-
tivas de inversion al campo de las transac-
ciones en valores financieros se convertiria
en un movimiento desestabilizador que, en
ausencia de factores atenuantes, desembo-
caria en una situacion de crisis.

Quinto. Este punto alude a las implica-
ciones intersectoriales de un viraje en las
rentabilidades de las actividades economi-
cas en favor del sector financiero. Se trata
de la consolidacién del proceso que se des-
cribié en el parrafo anterior. Precisamente,
en 1982, cuando los sintomas de crisis en
el sector financiero se hicieron evidentes,
algunos dirigentes gremiales se refirieron al
cambio de preferencias de sus inversionistas
tradicionales quienes, atraidos por unos
rendimientos superiores de los valores finan-
cieros, prefirieron abandonar sus dedicacio-
nes corrientes en los sectores productivos“.
Uno de los argumentos para justificar la
reorientacion de las inversiones era el de
qgue mientras aquellas efectuadas en los sec-
tores reales comprometian los rendimientos
esperados con unos riesgos crecientes, el
sector financiero ofreceria los mayores ren-
dimientos sin las exigencias de dedicacion
de las actividades productivas y con una ga-
rantia de seguridad que tenia su respaldo
en sesenta anos de estabilidad. En otras
palabras, el riesgo no era una variable defi-

64 Junguito, Roberto. ‘‘Alternativas de manejo
de Politica Agropecuaria, 1982-1986"'. Revis-
ta de la Sociedad de Agricultura de Colombia.
Octubre de 1982.
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nitiva para la escogencia del sector finan-
ciero como nuevo epicentro de inversiones.
Se iba a requerir la erupcidon de aconteci-
mientos como los desencadenados a media-
dos de 1982 para que el riesgo pasara a
ocupar un lugar relevante en las decisiones
de invertir en el sector financiero.

Sexto. El Gltimo de los puntos conside-
rados por Minsky sugiere la apariciéon de
signos especificos que anuncian la precipi-
tacién de la crisis. Los sucesos desafortuna-
dos del sector financiero ocurridos desde
mediados de 1982, aunque no fueron los
primeros, delataron la gravedad de una si-
tuacion que poco tiempo antes los comen-
taristas habituales del sector no previan.
Aln en aquel momento, como ya se co-
mentd, la mayoria de los entendidos insi-
nuaba que no podia hablarse de crisis fi-
nanciera, que las circunstancias de receso
econémico no tenian nada que ver con los
infortunios recientes, que resultaba una
incomprension hablar de inestabilidad fi-
nanciera; en fin, que lo Unico concreto eran
unos hechos aislados, unos accidentes per-
sonales. Los meses finales de 1982 se encar-
garian de modificar esta tesis. Sin embargo,
en algunos foros recientes se ha puesto nue-
vamente en primer plano el argumento de
la conducta individual como la explicacion
Gltima de los quebrantos financieros. Aqui
no se descarta la influencia que en la crisis
hayan tenido las tomas de decisiones equi-
vocadas, la ausencia de criterios y de profe-
sionalidad, o el desacato de las normas lega-
les. Sin embargo, suponiendo una conducta
“intachable” en todas las operaciones fi-
nancieras, las contradicciones objetivas
resefiadas en los puntos anteriores, que no
son mas que manifestaciones de los dese-
quilibrios del sistema econémico en su eta-
pa reciente de desarrollo, habrian allanado
el camino hacia la crisis. Todavia mas, el
supuesto de la honorabilidad absoluta re-
sulta heroico cuando aquellas contradiccio-
nes llegan a su climax y se infla la burbuja
de la especulacion®®,



La justificacion del
ante-proyecto de reforma:
¢{Econémica o politica?

La necesidad de introducir una nueva
reforma al sistema financiero colombiano
comenzo a ventilarse en la opinidn pablica
al finalizar la década de los setenta. En ese
momento la economia experimentaba un
auge en razon de la bonanza externa y re-
gistraba un ritmo de crecimiento acele-
rado y un incremento veloz en las reservas
internacionales. Se consideraba que el pais
habia entrado en forma definitiva en su
senda de desarrollo, quedando atréds el
“cuello de botella” de la falta de divisas.
No correspondia esta percepcién de las
posibilidades econémicas del pais con la
situacion del sector financiero que era de
restriccion, en ese momento, como conse-
cuencia de las politicas adoptadas a partir
de 1977 para manejar la coyuntura externa.
Los acontecimientos habian, entonces, des-
bordado los marcos institucionales y juri-
dicos, motivo por el cual se clamaba por la
adopcién de “medidas econémicas de fon-
do, asi como cambios institucionales vy
legales profundos’ al considerarse que no

65 vale la pena recordar la opinién de Schumpe-
ter sobre los errores humanos y el cambio en
las condiciones econémicas: ““Es fécil com-
prender, por un lado, que todo esto ocurriria
(las crisis peridédicas del capitalismo) incluso si
nadie cometiera errores y si no hubiera sinver-
glienzas; pero también, por otra parte, que
todo lo que no es sélido por la razdn que sea
sale ala superficie cuando los precios quiebran
y el crédito deja de aumentar como respuesta
a una demanda creciente. No es dificil ver por
qué los erroes y las conductas equivocadas son
normalmente frecuentes en la prosperidad.
Cualquiera es un gran hombre de negocios
cuando... se logran facilmente beneficios
anormales que borran las consecuencias de los
errores de juicio y de cosas peores. Cuando
todos hablan de nuevas épocas. .., se hace un
volumen de negocios creciente sobre el su-
puesto de que las cosas seguirian en el boom.
Una superestructura de transacciones seme-
jantes se eleva por encima de lo que es funda-
mentalmente sano y se viene abajo estrepito-
samente en cuanto comienza el reajuste...”.
Schumpeter, /bid., p. 112.
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serian suficientes los correctivos ocasiona-
les y que, por tanto, se requeria “crear un
sistema financiero que tenga la capacidad

para enfrentar los retos de los afios ochen-
137766

El ambiente de optimismo sobre el futu-
ro del pais que se respiraba en 1979 habria
de prolongarse por un par de afios mds
mientras comenzaba a sentirse a cabalidad
la magnitud de la recesion econémica inter-
na experimentada por el sector de la pro-
duccién a partir de 1980. En cambio, las
actitudes que se propagaban a lo largo y
ancho del sector financiero daban ya lugar
en 1980 al presentimiento de que, tarde o
temprano, de no adelantarse una vigorosa
politica de recuperacion de la demanda
efectiva y, restablecerse los atractivos de
inversiéon en los sectores productivos en
forma simultanea con el refuerzo de la vigi-
lancia por parte del Estado sobre la opera-
cion de los intermediarios financieros, po-
dria caerse en una situacion de “crisis
financiera”. El espiritu de una eventual
reforma financiera fue, por consiguiente,
modificandose gradualmente. No solamen-
te esta iba a ser necesaria por razones de
“‘crecimiento’’, para evitar un estrangula-
miento de la actividad real, sino en aras de
la “seguridad” del sistema financiero; de
garantizar la permanencia de su estabilidad
de cerca de sesenta afos.

La bonanza, primero, y la recesién, des-
pués, constituyen parte del teldon de fondo
del disefio de una nueva reforma financiera.
Con el auge externo, y la politica econémi-
ca que se siguid para asimilarlo, el marco
legal e institucional se veia superado; con la
depresién de la actividad productiva no
podian sobrevivir ni las practicas poco-

66 Davila Ortiz, Alfonso. ‘‘El Sistema Financiero
en la Encrucijada”, Discurso de Instalacién
del Simposio sobre Mercado de Capitales
1979 de la Asociacién Bancaria, en Carlos
Caballero Argaez (editor), E/ Sector Financie-
ro en los Afios Ochenta, Asociacion Bancaria
de Colombia, octubre de 1979.
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ortodoxas o especulativas de los afios inme-
diatamente precedentes, nisus practicantes.
Asi lo reconoce la misma Comision de Re-
forma Financiera al referirse al gran impul-
so del sector financiero durante la década
del setenta, anotando que “‘tal periodo no
estuvo, ni mucho menos, exento del desvio
de importantes recursos hacia la especula-
cion” y como a partir de 1980, comienza a
sentirse un receso en la economia que ine-
vitablemente ““ha tenido que traducirse en
la reduccién de las operaciones de los inter-
mediarios financieros, en la baja de su ren-
tabilidad y en una serie de traumatismos
que imponen el ajuste a las nuevas situa-
ciones”%”.

Ya en los capitulos anteriores se relacio-
naron las fuentes de inestabilidad provoca-
das por los procesos de reforma financiera
abocados en la década, asi como por la po-
litica econémica de finales de los afos se-
tenta y principios de los ochenta. A estos
procesos se sumo la actitud complaciente
de las autoridades que no intervinieron
decididamente para dominar los brotes es-
peculativos. No es del caso repetir aqui lo
que ya se ha dicho. Baste recalcar la impor-
tancia de ambos factores para entender
aquello que la Comisiéon de Reforma Finan-
ciera denomina la "“atomizacion’ del siste-
ma financiero a partir de 1973 cuando fue-
ron credndose nuevos intermediarios (el
grupo de corporaciones financieras surgidas
después del Decreto 399 de 1975 que rom-
pia con la funcién tradicional de las crea
das en los afios sesenta, compafiias de fi-
nanciamiento comercial, compaiiias de
autofinanciamiento, compafifas de “lea-
sing” y de ““factoring”) sin objetivos clara-
mente definidos u ofreciendo servicios
competitivos con los de los intermediarios
tradicionales®®. O para comprender por
qué la economia colombiana dejo de lado

67 Exposicién de Motivos del Ante-proyecto de
Ley Orgéanica del Sistema Financiero.

%8 1bid., p. 64.
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la inversion productiva y entré a convertir-
se en una ‘‘economia estructuralmente
especulativa” cuando la rentabilidad de
operaciones de corto plazo (financieras, de
comercio, o de finca raiz) pasdé a superar
por amplio margen la de las actividades
productivas®®. O para entender las razones
del afianzamiento de los grupos financie-
ros, o de la aparicion de aventureros en la
actividad financiera, etc.

En esas condiciones de desorden institu-
cional y de clima especulativo no era dificil
anticipar una “crisis financiera” como la
ocurrida en 1982, factor que, sin duda, ha-
bria de servir de catalizador del nuevo in-
tento de reforma. La chispa detonante del
problema financiero seria, sin embargo, el
receso de la actividad productiva. Las cir-
cunstancias econdmicas se alteran radical-
mente en el curso de solo dos afos, 1980 y
1981, produciendo un impacto negativo de
los sectores reales sobre el financiero. Este
impacto tiene dos momentos distintos: en
el primero, se exacerba la especulacion,
cuando los intermediarios no encuentran
alternativas de colocacion de sus fondos en
las actividades productivas; y en el segun-
do, la especulacion se aplaca cuando emer-
ge la crisis. Por si solos el receso y su im-
pacto justificarian la adopcion de medidas
drasticas en lo financiero, al estilo de aque-
llas de los afios treinta. Si a ello se suman la
orgia especulativa, y las operaciones al mar-
gen de la ley, se amplian las razones para
una reforma. Y, si a los dos motivos ante-
riores se sobreponen el cambio en las ten-
dencias politicas dominantes, y —aunque
en mucho menor grado—, la necesidad
“técnica’” de revisar la racionalidad de la
estructura financiera vigente, por motivos

69 ver Cabrera, Mauricio. ‘‘La Economia Colom-
biana: Una Economia Estructuralmente Es-
peculativa’ en E/ Sistema Financiero y el
Desarrollo en Colombia, Departamento de
Economfa, Facultad de Ciencias Econémicas,
Universidad Nacional de Colombia, agosto de
1982.



econdmicos y administrativos, se entiende
plenamente lo Gtil de proceder a la reforma
y su amplia justificacion.

Vale la pena extender un tanto el aspec-
to de la motivacion “‘politica” de la refor-
ma. Es claro, en primer término, que a lo
largo de los afios setenta los sectores pro-
ductivos —industria y agricultura, especial-
mente— perdieron terreno frente al sector
financiero. Ello de por si vendria a modi-
ficar la distribucion de poder entre los
agentes econdémicos, dando mayor influen-
cia y peso relativo a los representantes de la
actividad financiera en el disefio de la poli-
tica econdmica. Con el cambio en la situa-
cién coyuntural, con el receso de 1980 ha-
cia aca, no sblo quienes habian ganado en
términos relativos empezarian a retroceder
sino que la voz de industriales y agriculto-
res habria de adquirir una entonacion mas
fuerte, colocando en el banquillo de los
acusados al sector financiero. En segundo
lugar, las practicas poco-ortodoxas, la co-
rrupcion y la especulacion, aceptadas du-
rante alguin tiempo, captaron la atencion de
los politicos en tiempo de campafia electo-
ral y la lucha en su contra pas6 a constituir
bandera de agitacion politica. Por Ultimo
—y, tal vez mas importante—, los escanda-
los de la “crisis” de 1982 creaban un am-
biente de desconfianza y de repulsa entre
cuenta corrientistas y ahorradores, muchos
de los cuales vieron esfumarse sus escasos
recursos econémicos. Asi las cosas, la clien-
tela del sector financiero —tanto por el
lado del crédito (los empresarios) como del
“ahorro” (los depositantes)— y una opinion
publica asustada y descontenta entraron a
constituir elemento importante de presiéon
politica para la modificacion de las normas
legales que rigen al sector financiero. Se
generaron asi condiciones politicas, que
antes no existian, para una reforma finan-
ciera. De esta manera, un movimiento ori-
ginado en 1979, que cifraba su razon de ser
en las contradicciones del ciclo econémico,
hallaria nuevas justificaciones en 1983.

Consideraciones de orden eminentemente
politico y de “seguridad” de los usuarios
de los servicios financieros adquiririan un
peso predominante en el planteamiento de
la reforma financiera. Economia y politica
se refundirian, una vez mas, para exigir la
intervencion del Estado.

El ante-proyecto de reforma
en el tamiz de la historia

Analizados en una perspectiva historica
los cambios en |la superestructura financiera
no aparecen en la forma simple de los re-
mezones juridicos a la que han apelado los
divulgadores tradicionales —las Leyes 25 y
45 de 1923, el Decreto 756 de 1951 vy la
Reforma Financiera de 1974—. En el hori-
zonte, la reforma se presenta como un pro-
ceso de cambio permanente, con momentos
diferenciables unos de otros, pero transito-
rios, sujetos a una continua transformacion
y extincion. Con dicha perspectiva el cam-
bio en la superestructura financiera tampo-
co puede reducirse a las explicaciones ““téc-
nicas’” que abundan en razones sobre las
alteraciones en el portafolio de valores
financieros. La reforma financiera, mas que
un acto aislado y formal, es un movimiento
permanente en el tiempo cuyas fuerzas mo-
trices se encuentran incorporadas en los
procesos econdmico, social y politico. En
particular, en este trabajo se han distingui-
do, el desarrollo econémico, los movimien-
tos ideoldgicos, y las tensiones y finales
acuerdos politicos, como fuerzas de cambio
cuya articulacidon define el sendero de las
variaciones en la superestructura financiera.
El andamiaje juridico y las posibilidades
tecnologicas obrarian .como soportes de
este proceso de cambio.

Al divisar el panorama histérico de la
reforma se advierten ciertas interrelaciones
que sugieren la existencia de un orden o de
unos factores comunes en los eventos parti-
culares de reforma. Entre ellas sobresale
aquella que se da entre reforma financiera
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y politica monetaria, en el sentido de que
todo proyecto exitoso de reforma ha incor-
porado una nocion predominante acerca de
la politica monetaria y crediticia. Mas aun,
los distintos aspectos de la reforma estarian
concebidos para apoyar la nueva imagen
del manejo de la moneda y el crédito. En
concordancia estrecha con esta relacion
emerge la referente al papel de la autoridad
monetaria y el banco central. No se han
adelantado movimientos de reforma que
explicitamente, como una de sus orienta-
ciones fundamentales, no hubieran desta-
cado su vision acerca de las funciones de la
autoridad monetaria y el Banco de la Repu-
blica. Otro factor comun, aunque general-
mente implicito, es el del enfoque acerca
de la misién del Estado en la economia.
Adicionalmente, las iniciativas de reforma
juridica del sector que han sobrevivido en
el tiempo dejan en claro los ajustes requeri-
dos en el ordenamiento institucional con el
fin de satisfacer sus objetivos generales de
politica financiera. Por ultimo, la contro-
versia agitada en torno a los movimientos
de reforma siempre ha tenido como punto
de referencia el crecimiento econémico; si
se escudrifia el debate sobre el replantea-
miento de la superestructura financiera se
advierte como, a pesar de no existir una
coincidencia permanente acerca del papel
del sector financiero en el crecimiento eco-
ndémico, tal tema ha encabezado siempre el
debate.

El cuadro de interrelaciones y temas
prioritarios que se acaba de trazar —creci-
miento econdémico, politica monetaria y
crediticia, autoridad monetaria y banco
central, intervencién del Estado, reordena-
miento institucional (marco normativo,
organismos, etc.)—, debe servir como tamiz
en el analisis critico del actual ante-pro-
yecto de Reforma Financiera. A lo largo
del siglo se ha moldeado un patrén histé-
rico de reforma financiera cuyas caracteris-
ticas centrales se acaban de citar; se trata
de una referencia inmersa en la propia his-
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toria del desarrollo econémico, de la poli-
tica financiera, y de la accidon economica
del Estado en Colombia. Aquel modelo
historico de la reforma, a diferencia de las
presentaciones tradicionales de los libros de
texto, que se presentan al lector como es-
guemas neutrales y verdades absolutas,
sefiala los temas fundamentales de,contro-
versia sin separarlos de las condiciones
objetivas del desarrollo econémico y de las
confrontaciones ideoldgicas y politicas que
le dan un cierto orden, un determinado
sentido al proceso de cambio.

Lo que se ha hecho a lo largo de este
trabajo es seguir, con algin detenimiento,
las caracteristicas principales del patron
histérico de reforma financiera. Careceria
de sentido repetir lo que ya esta dicho. Lo
procedente es pasar el ante-proyecto de
Reforma Financiera por el tamiz de aque-
Ilas caracteristicas historicas.

La politica monetaria y crediticia

Uno de los aspectos significativos en la
historia de las reformas financieras es su
relacion intima con una cierta idea sobre la
naturaleza y los objetivos de la politica
monetaria y crediticia. No se ha adelantado
una reforma sin un programa preconcebido
del caracter y los alcances de aquellas poli-
ticas. Al contrario, la reforma en su conjun-
to ha sido liderada por una nocidn previa
sobre lo que debe ser la politica monetaria.
Esta reiteracion historica no ha tenido cabi-
da en el Ante-proyecto de Reforma Finan-
ciera. Si bien en la exposicion de motivos
se dedican algunos parrafos a la politica
monetaria y el mercado de capitales de
ninguna manera podria decirse que la refor-
ma en su totalidad gire alrededor de una
concepcidn determinada de la politica mo-
netaria; cuando mas, podria afirmarse que
hay una cierta satisfaccion con el esquema
vigente al cual habria Unicamente que darle
ciertos retoques.



La autoridad monetaria y
el banco central

Nuevamente, uno de los distintivos de
las propuestas de reforma financiera ha
sido el papel atribuido al banco central.
Este tema ha sido.descollante a lo largo de
la existencia en Colombia del sistema de
banco central y bancos de crédito. Fuera
de escasas consideraciones, entre ellas un
parrafo desafortunado’®, no hay tampoco
aqui un planteamiento sobresaliente. Ni
siquiera la nocion tan debatida en el siglo
XIX de “banco de reserva” y “prestamistas
de dGltima instancia” que consolidd a los
bancos centrales como la garantia de super-
vivencia del sistema en épocas de crisis,
tuvo audiencia en un ante-proyecto redac-
tado en una etapa critica del sistema finan-
ciero.

La intervencion del Estado

En los capitulos precedentes se sefiald
como, si bien los programas de reforma
financiera no hacian explicita su ‘“profe-
sion de fe” en una u otra forma de inter-
vencion estatal, no era dificil distinguir los
alcances que se le reconocran a la interven-
cion del Estado. En el ante-proyecto no se
avanza nada sobre el particular siendo, sin
embargo, muy clara su insistencia en el

70 En Ia exposicion de Motivos del Ante-proyec-
to se encuentra el siguiente parrafo gue segu-
ramente habria crispado a personas como
Félix Salazar, Julio Caro, Esteban Jaramillo, y
desde luego al profesor Kemmerer: “E| Banco
de la Republica fue evolucionando su estruc-
tura hasta convertirse en un verdadero Banco
Central que ejerce el atributo estatal de emi-
sidbn con caracter indelegable. Este paso se
logré mediante la creacién de la Junta Mone-
taria en 1963, la cual representa la autoridad
que ejerce la soberania monetaria del Estado
y que dirige las politicas de la moneda, credi-
ticias y de los cambios internacionales”.
"Exposicién de motivos del Ante-proyecto de
Ley Organica del Sistema Financiero” en
Economia Colombiana, Revista de la Contra-
loria General de la Republica, julio de 1982,
p. 718

papel del Estado como “vigilante y contro-
lador” de las operaciones financieras.

Otro aspecto inseparable de las reformas
ha sido la eliminacion, sustitucion y am-
pliacion del esquema de normas que regu-
lan el sector financiero, asi como, casi
siempre, la reorientacion de las entidades
existentes o la promocidn de nuevos orga-
nismos. El ante-proyecto se dedica en bue-
na parte a sentar claridad sobre el papel
particular de cada uno de los intermedia-
rios existentes, establece las vias de asimi-
lacion de las innovaciones financieras, y
reglamenta la participacion de los inversio-
nistas. Ademas, propone mecanismos que
finalmente refuercen la confianza del publi-
co en los intermediarios. En resumen, es
este punto del ordenamiento institucional
el que sirve como Unica interseccién entre
las caracteristicas historicas de la reforma
financiera y el ante-proyecto.

el desarrollo econdmico

Quiza una de las partes mas atrayentes
de la Exposicion de Motivos del ante-pro-
yecto sean sus primeras paginas en las que
se discute la relacion entre el sector finan-
ciero y los sectores reales de la economia.
Sin embargo, esto no quiere decir que, en
conjunto, el ante-proyecto corresponda a
una linea de pensamiento dominante sobre
la influencia del sector financiero en el
desarrollo o que esté inscrito en un movi-
miento ideoldgico y politico que auspicie
un mayor crecimiento mediante la adop-
cion de una serie de cambios, entre ellos, el
de la remodelacién de la superestructura
financiera.

En definitiva, el ante-proyecto de Re-
forma Financiera escasamente tiene un
conjunto de elementos en comun con la
trayectoria historica de la reforma. En

181



INTURA ECONOMI(

otras palabras, desde el punto de vista de
los argumentos historicos, el ante-proyecto
no tendria el calado de una Reforma Fi-
nanciera, sino el de un ajuste institucional
destinado a recuperar y fortalecer la tradi-
cion de seis décadas de estabilidad y segu-
ridad financieras.

Ademaés, el ante-proyecto, que no po-
dria considerarse como una propuesta de
Reforma Financiera constituye su antitesis
en varios aspectos. Los movimientos de Re-
forma se han presentado siempre como
actos de insubordinacidn contra el esquema
vigente de politica financiera, planteando
alternativas de sustitucion que se suponen
acordes con las exigencias del estadio de
crecimiento de la economia. Pues bien, el
ante-proyecto de Reforma no solo no pro-
pone una politica financiera sino que dela-
ta implicitamente una actitud de confor-
mismo con las lineas de politica en vigencia.
Lo mas grave de esta actitud no radica en la
ausencia de propuestas de cambio para el
futuro sino en el descuido deliberado de las
experiencias del pasado, en el desconoci-
miento olimpico de la historia de la politi-
ca monetaria, de las Reformas Financieras
y de la intervencion del Estado en la econo-
mia. Pareceria que se estuviese partiendo
de cero, o de un punto no muy distante del
origen. Esta ausencia de perspectiva histo6-
rica, tan comUn en los documentos de
inspiracion tecnocratica pareceria compro-
metida ideoldgicamente. Si no fuere asi,
por qué el crédito de fomento no recibe la
menor consideracion, por qué se diluye la
nociéon del “‘prestamista de UGltima instan-
cia”, por qué se supone que el Estado debe
cumplir solamente funciones de control
cuando hay elementos suficientes para es-
perar que podria hacerlo como agente eco-

némico, por qué la abstencion para reiterar
el caracter de servicio publico de los esta-

blecimientos de crédito. En fin, por qué ig-
norar la inmensa riqueza que significa el
patrimonio de la politica econémica y de
las reformas financieras a lo largo del siglo.
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Estos y otros interrogantes se absuelven
inmediatamente si se considera el compro-
miso ideolbgico y politico del ante-proyec-
to. Su problema central es la reivindicacion
de la seguridad y de la confianza del publi-
co en los intermediarios financieros. Enton-
ces, dirfan los neo-reformadores para qué
revolver el avispero con la propuesta de un
nuevo esquema de politica financiera con
mayor intervencion del Estado si de lo que
se trata es de recuperar la confianza publica
en el sector privado como intermediador de
recursos. Pero ademas, dirfan nuevamente
los neo-reformadores, si el problema del
sector financiero radica en la honorabilidad
de unos administradores financieros, para
qué hacer tanto ruido con la evolucion del
ciclo econémico, la influencia desestabili-
zadora de la politica econémica, etc.

Las observaciones anteriores son pregun-
tas abiertas a proposito del ante-proyecto
de Reforma Financiera. Pero el sabor criti-
co de los interrogantes no significa que
dejen de reconocerse los méritos del ante-
proyecto, particularmente en lo que se
refiere al reordenamiento funcional de las
entidades y al reforzamiento de los meca-
nismos de vigilancia. Para terminar, habria
que decir con el Profesor Schumpeter, que
la reforma hace parte de aquel grupo de
reformas institucionales concebidas, “. .. no
para remediar la situacion sino sugeridas
por los males morales y econdmicos tanto
de los ‘booms’ como de las depresiones. El
punto crucial de estas reformas esta en la
coincidencia de una atmodsfera politica
excepcionalmente favorable, y de una si-
tuacion economica excepcionalmente des-
favorable, para su éxito. Sin duda, siempre
se llevaran a cabo entre aplausos entusias-
tas, pero también seran censuradas en el
futuro por su tendencia a prevenir o retardar
su recuperacion. Esto no deberia impedir
que veamos los méritos que puedan tener,
pero es un hecho claro e indiscutible”?.

n Schumpeter, Joseph. /bid., p. 114.



