nota editorial m

¢ La historia del Banco de la Republica:
1963-2013

Con motivo de los noventa aios de la fundacién del Banco de la Republica hemos
examinado la historia de la institucion, enfocdndonos en el tema de su autonomia
para cumplir sus funciones de estabilizaciéon monetaria. En la nota editorial anterior
presentamos la historia del Banco desde su comienzo en 1923 hasta los afios sesenta.
Notamos que las complejas circunstancias vividas desde la Gran Depresion y la Se-
gunda Guerra Mundial se tradujeron en reformas de las instituciones monetarias en
varios paises; que las funciones tradicionales de numerosos bancos centrales fueron
revisadas, y que el concepto de independencia forjado en los afos veinte perdié su
fuerza original. En esta nota retomaremos el repaso histérico, comenzando con la
Junta Monetaria establecida en 1963.

I. La Junta Monetaria

La controversia sobre el manejo monetario gané audiencia a principios de los afos
sesenta. El Ejecutivo busco enfrentar una serie de dificultades fiscales y monetarias
con ayuda del Congreso, que pasé la Ley 21 de 1963 autorizando la creacion de una
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, denominada Junta Monetaria. Se facul-
t6 al gobierno nacional para designar los miembros de la Junta Monetaria (Alviar,
1972: 195y 196).

La Junta se conformd con funcionarios de rango ministerial y sectorial como
el ministro de Hacienda, quien la presidia, el ministro de Agricultura, el ministro
de Fomento, el jefe de Planeacion Nacional y el gerente del Banco de la Republica;
todos eran funcionarios publicos con la excepcion del dltimo. No es de extrafiar que
algunos analistas dijeran que el Banco mantenia un sesgo inflacionario.

La inflaciéon disminuyd durante los primeros afos de la Junta Monetaria y per-
maneci6 en niveles relativamente bajos entre 1967 y 1970; sin embargo, diversos
sectores de la opinién publica se manifestaron en favor de crear un organismo de
direccién monetaria independiente de los gremios privados y del influjo directo del
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Ejecutivo. La comision de estudios econdémicos y fiscales de 1965 entregd un proyec-
to de ley de reorganizacion de la Junta Monetaria que decia: “Articulo 1°. La Junta
Monetaria [...] estara integrada por cinco miembros con voz y voto asi: El Ministro
de Hacienda y Crédito Publico; el Gerente del Banco de la Reptblica; y tres miem-
bros elegidos directamente por el Presidente de la Republica”.

Aunque estas propuestas no tuvieron eco en su momento, constituyeron pre-
cedentes destacados de la reforma de la institucionalidad monetaria de los afios no-
venta.

II. Lainflacion de los aiios setenta y ochenta

A partir de 1971 la inflacién aumentd de manera sistematica y se situé alrededor de
23%. En los anos setenta Colombia se convirtié en un pais de “inflacion moderada” y
desarroll6 fuertes mecanismos de indexacion e inercia inflacionaria, que terminaron
haciendo particularmente dificil su reduccion futura. Este fendmeno vino acompa-
fiado de reducciones graduales en la tasa crecimiento de la economia.

Entre 1981 y 1985 la economia colombiana crecié a una tasa media del 1,8% en
comparacién con 4,4% del quinquenio anterior. Ademas, a principios de los afos
ochenta la deuda del gobierno nacional con el Banco constituia la tercera parte de
la deuda publica interna y, en promedio, la deuda con el Banco represento la mitad
de la deuda publica interna a lo largo de la década. En 1990 la inflacién colombiana
llegd a 32,4%, tras un crecimiento persistente desde 1985. Al describir este proceso,
el gerente del Banco de la Republica de la época, Francisco J. Ortega, sefialé que, “no
solo estabamos frente a una situacion de permanente y creciente inflacion, sino de
hiperinflacién” (Ortega, 1993: 269).

III. Marco institucional de la reforma de 1991

Uno de los temas econémicos puestos a consideracién de la Asamblea Constituyente
de 1991 fue el del Banco de la Republica. La idea de establecer un érgano constitu-
cional auténomo encargado de preservar el valor adquisitivo de la moneda surgié de
la tesis de que solo con politicas de largo plazo puede reducirse la inflaciéon. Ademads,
los gobiernos son propensos a generar una expansion monetaria para estimular tem-
poralmente el crecimiento econémico por conveniencia politica, en detrimento de
la inflacion.

El actual marco institucional del Banco de la Reptblica fue definido en la Cons-
titucion de 1991, la Ley 31 de 1992 y en las sentencias de la Corte Constitucional que
han sentado una importante jurisprudencia sobre el tema. Los elementos principales
de ese marco incluyen: i) los objetivos de la politica monetaria; ii) el 6rgano deci-
sorio; iii) la autonomia frente a las distintas ramas del poder, y iv) la rendicién de
cuentas. A continuacion se describe rapidamente cada uno de estos elementos.

1. Objetivo de la politica monetaria

Segun la Constitucion Politica (articulo 373), “el Estado, por intermedio del Banco de
la Republica, velara por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda
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[...]" En consecuencia, la estabilidad de precios es un derecho de los ciudadanos y un
deber del Estado, y le corresponde al Banco de la Reptiblica ser su custodio.

El paragrafo del articulo 2 de la Ley 31 de 1992 establece que el Banco de la
Republica, “para cumplir ese objetivo [...] adoptara metas especificas de inflacién
[...]”, funcion que ejercerd “[...] en coordinacion con la politica econdmica general”
(articulo 371 de la Constitucién Politica). Como lo explico la Corte (Sentencia C481
de 1999), esto significa que “si bien la finalidad primaria de la actividad del Banco
es la estabilidad de los precios [...] [la] institucion no puede ser indiferente a otros
objetivos de politica econdmica de raigambre constitucional, como puede ser la bus-
queda del pleno empleol...]”.

En otras palabras, en el ejercicio de la politica monetaria, la Constitucién y la
ley comprometen al Banco de la Republica con el objetivo de estabilidad de precios
y le advierten que deben tener en cuenta otras metas de politica publica, como la del
crecimiento sostenido del producto y el empleo. De esa manera, el marco institucio-
nal colombiano puede incorporar esquemas de “meta flexible de inflacién”, como
los empleados desde hace varios afios en algunos paises avanzados y emergentes.

2. Organismo decisorio

El maximo 6rgano de gobierno del Banco de la Republica es la Junta Directiva, la cual
tiene a su cargo la direccion y ejecucion de las funciones de la entidad. Este cuerpo
colegiado estda conformado por siete miembros: el ministro de Hacienda (quien la
preside), el gerente general del Banco (elegido por la Junta) y cinco miembros de
tiempo completo (nombrados por el presidente de la reptblica). No se requiere con-
firmacién alguna por parte del Congreso nacional.

El gerente general y los cinco miembros de dedicacién exclusiva son nombra-
dos por periodos fijos de cuatro afos, prorrogables hasta cumplir un maximo de
doce afios. La Junta, ademads, debe renovarse parcialmente cada cuatro afios. Por
esta razdn, el presidente de la republica tiene la responsabilidad de reemplazar, afio
y medio antes del fin de su periodo presidencial, a dos de los cinco miembros de
dedicacion exclusiva, y los tres restantes contintian por cuatro afios mds. Los miem-
bros de la Junta Directiva representan de manera exclusiva el interés de la nacién (no
sectoriales o gremiales) (articulo 372 de la Constitucion Politica).

Todos los miembros de la Junta tienen derecho a voz y voto y pueden proponer
medidas de politica que estén dentro del ambito del banco central. La Junta debe
reunirse con una periodicidad minima mensual; los temas por tratar son definidos
con anticipacion y siempre se requiere concepto escrito del equipo técnico del Ban-
co. Ademas, para cada decision se necesita el voto favorable de minimo cuatro de
sus miembros.

3. Autonomia

El Banco de la Republica es un 6rgano del Estado de naturaleza tinica, con autono-
mia administrativa, patrimonial y técnica, y no forma parte de las ramas legislativa,
ejecutiva, jurisdiccional, fiscalizadora ni electoral del Poder Publico (articulo 371 de
la Constitucién Politica).

El Banco cuenta con una estructura de gobierno corporativo que le permite to-
mar decisiones autdnomas de politica monetaria. Su Junta Directiva tiene la capacidad
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de analizar libremente los fendmenos monetarios y disefiar los instrumentos necesa-
rios para lograr la estabilidad de precios sin injerencia del poder legislativo o ejecutivo
(Sentencia C529 de 1993).

La funcién de combatir la inflacién, sin embargo, tiene limites formales y ma-
teriales:

= El limite formal se encuentra en la ley, la cual establece los objetivos, instrumen-
tos y criterios generales de funcionamiento del Banco. El Congreso no puede ex-
pedir leyes que regulen de manera concreta las atribuciones propias de la Junta,
porque con ello estaria desplazando su autonomia (Sentencia C489 de 1997).

= El limite material estd en la coordinacion que debe existir entre las politicas del
Banco (monetaria y cambiaria) y las politicas de responsabilidad del gobierno
nacional (fiscal, salarial y de empleo). En la practica esta coordinacion se realiza
principalmente mediante la presencia del ministro de Hacienda en la Junta Di-
rectiva, y con las reuniones técnicas preparatorias de cada sesion. En el ejercicio
de esta coordinaciéon no puede comprometerse la responsabilidad del Estado de
velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda —articulo
4 yarticulo 16 (literal i), de la Ley 31 de 1992—. El deber de combatir la inflacién
no solo es responsabilidad del Banco, sino también del gobierno nacional, el
cual tiene a su cargo la politica econdmica general.

Ademas, con el fin de salvaguardar la politica monetaria de presiones guberna-
mentales y sectoriales que comprometan las decisiones del Banco, la Constitucion
(articulo 373) establece que las operaciones de financiamiento a favor del Estado
requieren aprobacién unanime de la Junta Directiva, a menos que se trate de ope-
raciones de mercado abierto. Asimismo, el Congreso no podra ordenar cupos de
crédito en favor del Estado o de los particulares, ni la Junta podra establecer cupos
de crédito ni otorgar garantias en favor de particulares, excepto cuando se trate de
apoyos transitorios de liquidez o la intermediacion de crédito externo para su colo-
cacién por medio de los establecimientos de crédito.

Finalmente, la ley (articulo 372 de la Constitucién Politica) establece unos
criterios de calidad, inhabilidad e incompatibilidad aplicables a los miembros de
la Junta Directiva (excepto al ministro de Hacienda). Como se menciono, aquellos
representan el interés general de la nacién y son de dedicacion exclusiva. Ademas,
se prohibe que sean accionistas o tengan parentesco con representantes legales de
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, que sean nom-
brados ministros o embajadores antes de haber cumplido al menos un ano de estar
por fuera del Banco, o que realicen proselitismo politico. Todo esto para evitar con-
flictos de interés y tener independencia de los regulados, de los partidos politicos y
del gobierno nacional.

4. Rendicién de cuentas

La independencia técnica, presupuestal y administrativa exige la rendicién de cuen-
tas, cuyo primer destinatario es el Congreso, como representante de la sociedad.

La Junta Directiva del Banco de la Republica debe presentar al Congreso dos
informes escritos detallados sobre la ejecucion de las politicas a su cargo —articulo
371 de la Constitucion Politica y articulo 5 de la Ley 31 de 1992—, maximo diez dias



nota editorial ¢ 9

hébiles después de iniciar los periodos legislativos de los meses de marzo y julio de
cada afio. Los informes deben ser evaluados y discutidos en las comisiones econo-
micas del Senado y de la Camara de Representantes, para lo cual se cita a la Junta y
el gerente general lo presenta y responde inquietudes de los congresistas. La Junta
siempre puede ser citada a las comisiones econdmicas para analizar temas de su
competencia, e invitada a las plenarias del Senado y Camara o a las comisiones no
economicas.

El Informe de la Junta Directiva al Congreso incluye las directrices generales
de las politicas del Banco, asi como una evaluacién de los resultados logrados en el
periodo anterior y los objetivos, propositos y metas para el siguiente. Ademds, siem-
pre debe incluir capitulos dedicados al manejo de las reservas internacionales y a los
estados de resultados del Banco. En caso de existir cambios drasticos en el manejo de
las politicas del Banco, la Junta debe explicar al Congreso la racionalidad de nuevas
directrices en un informe extraordinario. Hasta el momento solo lo ha hecho en
octubre de 1999, luego de que la Junta del Banco abandono el sistema de banda cam-
biaria y adopto el sistema de tasa de cambio flexible. La revision y discusion de estos
informes son el principal mecanismo de control politico del Congreso a la Junta.

Finalmente, el presidente de la reptblica tiene las funciones de inspeccion, vi-
gilancia y control sobre el Banco, las cuales se delegan en la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia. Asi mismo, designa un auditor para el ejercicio de control
—articulo 372 de la Constitucion Politica, y articulos 47 y 48 de la Ley 31 de 1992—.

IV. Los efectos economicos de la independencia

La inflacién cay6 de niveles cercanos al 30% a principios de los afios noventa, a una
tasa promedio de 3,1% entre enero de 2009 y septiembre de 2013; 3% es la definicion
de estabilidad de precios de la Junta Directiva del Banco, con un rango de control de
+/- 1%. El banco central independiente logr6 ponerle fin a varias décadas consecuti-
vas de inflacién moderada, pero alta.

El periodo de desinflacion (1992-2000) fue traumatico en términos del creci-
miento de la economia y de la volatilidad de la misma. Este hecho puede asociarse
con el surgimiento de desajustes macroeconémicos simultaneos a la desinflacion,
como el incremento del gasto publico como proporcién del PIB y el aumento in-
sostenible de la deuda publica, la expansion excesiva del crédito que alimentd una
burbuja hipotecaria y la aparicion de descalces cambiarios importantes. La presencia
de mecanismos de indexacion generados en el periodo prolongado de “inflacién
moderada” exacerb6 los efectos de estos desajustes en la produccién y el empleo,
cuando el financiamiento externo hacia las economias emergentes de la regién fue
subitamente recortado a finales de la década de los noventa.

En lo corrido de este siglo se ha registrado una excepcional estabilidad de la
inflacién y del crecimiento econémico, lo cual es un hecho sobresaliente. Por lo
general se piensa que para mantener la inflacién en la meta se necesita permitir
cambios mayores en las tasas de interés y en el crecimiento del producto. En ese
caso los formuladores de politicas enfrentarian una disyuntiva entre aceptar mayor
estabilidad de la inflacién o mayor estabilidad del crecimiento del producto. Pero en
la ultima década Colombia logro la estabilidad de precios al tiempo que la variabi-
lidad del producto cayé de manera significativa. Esto pudo haber ocurrido porque
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la economia colombiana no enfrenté choques fuertes, como parte del fendmeno de
“gran moderacion global™, o porque los choques fueron absorbidos de una mejor
forma que antes.

La explicacion de la mayor estabilidad agregada en este siglo dificilmente se
encuentra en la ausencia de choques. Por el contrario, en estos afios la economia
colombiana los ha recibido de alta intensidad y origen diverso. Por ejemplo, en 2003
y en 2009 colapsé (por diferentes razones) el comercio de Colombia con Venezuela,
y en 2006 y 2007 subieron de manera considerable los precios internacionales de
los productos basicos. El peso se devaluo casi 50% entre mayo de 2002 y febrero de
2003, y en una magnitud similar ocurrié entre junio de 2008 y febrero de 2009. La
crisis mundial de 2008 y 2009 golped con fuerza el comercio, los términos de inter-
cambio, los flujos de capital y la confianza. En 2010 y 2011 se presentaron los feno-
menos climaticos de El Nifio y La Nifia, que afectaron negativamente la produccion
de alimentos y el transporte. Algunos de estos choques fueron tanto o mas fuertes
que los observados en el siglo pasado.

La mayor estabilidad del crecimiento y de la inflacion se explica, en buena me-
dida, por mejoras en el marco de politica del banco central independiente. El anclaje
de las expectativas de inflacién a las metas y la flexibilidad cambiaria han incidido
favorablemente en el desempefio macroecondémico colombiano, por al menos cua-
tro razones:

i) Primero, porque permitieron alcanzar la estabilidad de precios con cambios
cada vez mds pequenios en la postura de la politica monetaria. La desviacion
estandar de la tasa de interés interbancaria, que sigue de cerca la tasa de interés
de politica, es ahora considerablemente menor que la observada antes del co-
mienzo de este siglo.

ii) Segundo, porque permitieron que la politica monetaria respondiera de manera
contraciclica a la crisis mundial de 2008 y 2009. La tasa de interés interbancaria
disminuyé rdpidamente en respuesta al incremento del riesgo pais. De esa ma-
nera, la economia recibié un impulso interno, cuando el cambio en las condicio-
nes externas, producto de la crisis internacional, amenazaba con sumergirla en
recesion.

iii) Tercero, porque llevaron a que entre junio de 2008 y febrero de 2009 el peso se
devaluara libremente. Eso facilité no solo la respuesta contraciclica de la politica
monetaria, sino también que la devaluacion del peso actuara como “amortigua-
dor” del choque externo negativo. En los afios noventa, de hecho, el sistema de
banda cambiaria, en parte defendido por la existencia de fuertes descalces cam-
biarios y expectativas de inflacion, limité la respuesta contraciclica de la politica
monetaria y restringié parcialmente los movimientos de la tasa de cambio. Los
dos fendmenos estaban relacionados y se unieron a numerosas fragilidades en los
campos fiscal y financiero, limitando la capacidad de respuesta de la economia

"'Véase, Perri, F. y Quadrini, V. (2008). “Understanding the International Great Moderation”, meeting papers,
naim. 1057, Society for Economic Dynamics; y Borio, C. y Filardo, A. (2007). “Globalisation and Inflation: New
Cross-country Evidence on the Global Determinants of Domestic Inflation”, working papers, nim. 227, Banco
de Pagos Internacionales.
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colombiana. En consecuencia, el PIB de Colombia se contrajo en 1999 por pri-
mera vez desde los afos treinta.

iv) Cuarto, porque el anclaje de las expectativas de inflacién parece haber modifica-
do la respuesta de la economia colombiana a los choques de costos. Por ejemplo,
a finales de los afios ochenta y principios de los noventa la devaluacion del peso
se trasladaba rapidamente y casi en su totalidad a la inflacion. En contraste, en
este siglo se encuentra que solo una fracciéon de los movimientos en la tasa de
cambio se traslada a los precios. Ese cambio se explica en parte por el anclaje
de las expectativas de inflacién a las metas. En efecto, con las expectativas de
inflacién ancladas a las metas, las empresas restringen el traslado de los movi-
mientos de la tasa de cambio a la inflacién, fendmeno que probablemente aplica
de manera mas general al traslado de los cambios en los costos a precios al con-
sumidor. Eso sugiere que variaciones en los costos estan ahora afectando mas a
las utilidades que a los precios.

Estos cuatro factores han contribuido a que en este siglo Colombia haya al-
canzado la estabilidad de precios, entendida como una inflacién de 3% +/- un pun-
to porcentual, y el crecimiento del producto haya sido mds estable que en décadas
anteriores, sin recesion ni auges insostenibles. En efecto, la estabilidad de precios se
logré con cambios mas pequeios que antes en la postura de la politica monetaria
contraciclica. Estos dos elementos, y la tasa de cambio flexible, contribuyen a que
las fluctuaciones del producto en anos recientes sean menos pronunciadas. Adicio-
nalmente, las variaciones en los costos parecen estar afectando mas las utilidades
que los precios; en consecuencia, la inflacion y el crecimiento del producto son mas
estables. Si bien la estabilidad macroecondmica se ha visto favorecida por factores
externos positivos y avances en otras areas de la politica macroecondémica (fiscal y
de regulacion y supervision financiera), el papel de la politica monetaria del banco
independiente ha sido crucial.

V. Conclusiones

Como hemos visto en estas dos notas editoriales, el tema invariable en las discu-
siones historicas acerca de la banca central es el de su autonomia para cumplir con
sus funciones tradicionales de estabilizacion monetaria. Las complejas circunstan-
cias del siglo XX, como la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial, llevaron a
cambios drasticos en el banco central colombiano que limitaron su independencia.

La discusion que se dio en 1923 sobre la autonomia del Banco ocupé de nue-
vo un lugar de privilegio en las reformas de 1991. Estas acabaron con décadas de
inflacién moderada a alta que afectaron negativamente el crecimiento econémico
del pais durante afos. La implementaciéon de un esquema de banco central inde-
pendiente requiere, como vimos en la seccién del marco institucional, de elementos
legales y regulatorios que protegen la autonomia del Banco para tomar las decisiones
apropiadas de politica monetaria.

Estos elementos legales y regulatorios son una condicién necesaria para asegu-
rar el funcionamiento del Banco de la Republica y su éxito en mantener la inflacion
cercana a la meta de largo plazo, pero no son condicion suficiente. La capacidad del
equipo técnico para examinar la economia colombiana también esta explicita aqui. La
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discusion de cada Junta comienza con un documento preparado por el equipo técnico
del Banco, y sus opiniones y perspectivas son consideradas para cada decision. Esto
solo se puede lograr con documentos independientes y técnicos de la mas alta calidad.
Por eso, el Banco promueve discusiones abiertas y opiniones diversas, asi como la
preparacion académica de su equipo.

El comportamiento de la economia colombiana ha mejorado significativamen-
te en lo corrido del siglo XXI. En estos afios la combinacidn, tanto de los niveles
como de la variabilidad de la inflacién y del crecimiento econémico, se compara de
manera favorable con los observados en decenios anteriores. Aunque diversos facto-
res pueden haber incidido en esta mejora, es evidente que el marco de politica mo-
netaria ha desempefiado un papel clave en este proceso, en la medida en que logré
anclar las expectativas de inflacién. De esa manera, se amplié el margen de maniobra
de la autoridad monetaria y cambi6 la respuesta de las empresas colombianas a los
choques inesperados en los costos, contribuyendo asi a una mayor estabilidad del
crecimiento econémico. €&

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente general’

" Esta Nota Editorial fue escrita con la colaboracion de Mauricio Avella Gémez. Las opiniones expresadas
son de exclusiva responsabilidad del gerente general, y no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la
Republica.




