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UN ANÁLISIS HISTÓRICO DE LA 
INDEPENDENCIA DE LA BANCA 
CENTRAL EN AMÉRICA LATINA: 

LA EXPERIENCIA 
COLOMBIANA, 1923-2008 

Este documento explora la relación entre la independencia del banco 

central y los niveles de inflación en América Latina, usando como 

estudio de caso la experiencia de Colombia (1923-2008). Desde su 

creación en 1923 la independencia y objetivos del banco central en 

Colombia han sido modificados substancialmente. Entre 1923 y 1951 

el banco central fue un ente privado e independiente, teniendo como 

objetivo principal la estabilidad de precios. 

En este trabajo e studiamos las relaciones 

entre las reformas institucionales que ha 

sufrido el Banco de la República, banco 

central de Colombia, desde su creación 

en 1923, y el nivel y la variabilidad de la 

tasa de inflación del país. En la presente 

década ha aparecido abundante litera

tura empírica sobre la relación entre la 

Por: A d olfo Meisel 
Juan D . Barón" 

independencia d e la banca c e ntral y la 

inflación. Sin embargo , tal tipo de litera

tura usualmente utiliza análisis de corte 

transversal ; por tanto , deja de tomar en 

cuenta importantes caracterí tic as espe

cíficas de cada país. Debido a ello es pro

ductivo examinar en detalle algunas 

experiencias históricas. Colombia es un 

Los autores, son , en su orden , gerente de la sucursal Cartagena e investigador, quienes pertenecen al Centro 
de Estudios Económicos Regionales (CEER) del Banco de la República en dicha sucursal. Agradecen a 
Haroldo Calvo y a Diana Mejía sus comentarios y sugerencias a versiones previas de este documento. Leidy 
Laura Rueda ofreció una valiosa asistencia en la investigación. Este trabajo se presentó en el XV Congreso 
mundial de historia económica, en Utrecht (Holanda) del 3 al 7 de agosto de 2009. 

1 6 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



caso de estudio interesante al respecto, 

puesto que su banco central es uno de los 

más antiguos de América Latina y porque 

ha atravesado por diversos períodos du

rante los cuales han variado sus objetivos 

y su grado de autonomía. Recientemente 

se ha sostenido que la independencia real 

del banco se ha reducido, como conse

cuencia de la introducción, en 2006, de la 

posibilidad de reelección del Presidente de 

la República. 

debate si , como consecuencia de los cam

bios en la normatividad sobre banca cen

tral que se consignaron en la Constitución 

de 1991 , hubo un quiebre estructural en 

la tasa de inflación a comienzos de la dé

cada de los noventa' finalmente se pre

sentan algunas conclusiones. 

El análisis muestra que 

el banco central ha ope

rado con diferentes gra

dos de autonomía y 

distintos mandatos du

rante sus casi noventa 

años de historia. 'Ibdos 

esos esquemas institu

cionales mostraron re

sultados diversos en 

términos de la variabi

lidad de los precios. Los 

o1ejores logros con res

pecto a una baja tasa 

de inflación coinciden 

con el período más re-

ciente (1992-2008) , 

durante el cual el man

dato del banco central 

I. REPASO DE LA liTERATURA 

En 1962 la responsabilidad 

monetaria se dividió entre la 

Junta Monetaria, encargada 

del diseño de la política 

monetaria, y el banco central, 

que la ejecutaba. A principios 

de los años noventa el banco 

recobró su independencia y 

su objetivo pasó a ser el 

control de la inflación. Los 

niveles de inflación en estos 

períodos fueron diferentes. El 

análisis sugiere que la 

combinación de un banco 

central independiente con un 

objetivo de estabilidad de 

precios produce mejores 

resultados en tales términos. 

En 1973 , con el au

mento generalizado 

de la inflación, tras el 

final de los acuerdos 

de Breton Woods con 

los cuales unas tasas de 

cambio fijas actuaban 

como anclas nomina

les , se presentaron va

rias propuestas para 

conseguir estabilidad 

de precio . Una de la 

primer~ la hizo Milton 

Friedman , quien soste

nía que dicha estabili

dad se podría alcanzar 

si se permitía a los ban

cos centrales imple

mentar unas políticas 

ha sido preservar el poder adquisitivo de monetarias basadas en 

reglas fijas que se anunciaran cada año. 

Sin embargo , puede demostrarse que tal 
la moneda, con lo que ha contado con in

dependencia para conseguir este objetivo. 

En la siguiente sección se repasa la litera

tura empírica reciente sobre las relaciones 

entre la independencia de la banca cen

tral y la inflación. A continuación se mues

tra el caso colombiano. En la tercera se 
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compromiso con una regla no es una es

trategia óptima, puesto que implica que 

los bancos centrales serán excesivamente 

inflexibles para enfrentar choques no an

ticipados , en particular choques de oferta 

(Rogoff, 1985). 
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En 1976 Hayek propuso una estrategia 

aún más radical para llegar a la estabili

dad de precios. Su argun1ento se basaba 

en la desestatización de la moneda, y su 

idea central era que los bancos privados 

deberían emitir sus propias monedas , las 

cuales no serían convertibles entre sí. Den

tro de este esquema los bancos tendrían 

incentivos para obtener de los consumi

dores fondos sin costo , convenciéndolos 

de utilizar sus repectivas monedas ; este 

régimen se conoce como de "banca libre". 

Como resultado de la "excéntrica" pro

puesta de Hayek, se reavivó el interés en 

el estudio de la experiencia histórica con 

la banca libre. Dentro de este esquema 

no hay barreras de entrada ni existe un 

control centralizado de las reservas inter

nacionales (Schuler, 1992). Dicho orden 

existió en muchos países antes de La con

solidación de sistemas con bancos cen

trales que tenían el monopolio de 

emisión de la moneda . 

La historiografía tradicional , en particu

lar en los E tados Unidos, ha tenido una 

visión muy negativa de las experiencias 

de banca libre , considerando que e te 

sistema tendía a la "emisión excesiva" de 

dinero . De acuerdo con esta visión , los 

regímenes de banca libre terminarían 

inevitablemente en retiros masivos de 

depósitos y en pánico bancarios. Más 

recientemente la investigación de histo

riadores económicos , como Rockoff 

(1974) , Rolnick y Weber (1983) , y White 

(1984) , ha contribuido al análisis de una 

amplia variedad de experiencias históri

cas con la banca libre. Estos autores han 
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encontrado que estos regímenes fueron 

generalmente exitosos en lograr estabi

lidad de precios. 

A pesar de la evidencia histórica que res

palda el éxito de la banca libre en el lo

gro de la estabilidad de precios , el 

esquema tiene actualmente pocos parti

darios . El problema consiste en que no 

resulta claro cómo podría introducirse un 

sistema de banca libre sin retroceder a 

un modelo de patrón oro o plata. Por 

tanto , el atractivo del sistema de banca 

libre es , por el momento , muy limitado 

(Sechrest , 1993). 

Una aproximación menos radical para 

perseguir la estabilidad de precios es la que 

po tula un banco central independiente . 

De hecho, esta idea ha ganado apoyo des

de los años ochenta (Cukierman, 2008) . 

Parte de este apoyo surge del éxito del 

Bundeshank alemán (uno de los bancos 

centrales con mayor autonomía en el 

mundo) en obtener tasas de inflación re

lativamente bajas durante varias décadas . 

En eJ período 1970-1990 la tasa de infla

ción prom dio de la República Federal de 

Alemania alcanzó 3 ,8 %, la menor entre las 

principales economías del mundo . 

¿Cómo produce menores tasas de infla

ción la independencia de la banca cen

tral? Hayal menos tres mecanismos: en 

primer lugar, algunos autores que plan

tean la "visión de la escogencia pública", 

como Buchanan and Wagner, argumen

tan que , sin independencia, hay fuertes 

presiones para que el banco central se 

comporte según las preferencias del 
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(obierno. Como lo expresan Buchanan 

) Wagner (citados por De Haan and 

.. turm 1992): 

Quienes deciden la política moneta

ria están apenas a un paso del lugar 

que ocupan los políticos directamen

te elegidos. Normalmente han sido 

designados para su cargo por políti

cos sujetos a resultados electorales e 

incluso pueden tener que actuar para 

satisfacerlos. No es usual esperar que 

quienes son escogidos para decidir la 

política monetaria pertenezcan a la 

clase de personas que toman posicio

nes de política muy distantes de las de 

sus socios políticos especialmente 

cuando tales posiciones también van 

en contra de la principales corrien

tes de opinión pública y de las pre io

nes de los nledios l ... J el 'dinero fácil ' 

también resulta 'fácil ' para el adminis

trador monetario [ .. . I 

n segundo mecanismo para que la ma

)or independencia de los bancos centra

les lleve a menor inflación consiste en que 

los gobiernos con poder discrecional so

bre la política monetaria tengan incenti

'os para seguir sendas expansionistas con 

el propósito de obtener reducciones de 

corto plazo en la tasa de desempleo. A 

medida que este instrumento se utiliza 

con mayor frecuencia , alimentando las ex

pectativas de incrementos de precios , la 

inflación se eleva , sin que haya ningún 

efecto sobre el empleo. Por tal razón , en 

ese contexto un banco central consegui

rá menores tasas de inflación sin afectar 

el sector real de la economía. 

El tercer mecanismo lo sugieren Sargent 

and Wallace (1981) quienes señalan que 

cuando la política fiscal es dominante 

-esto es, cuando el banco central no puede 

influir sobre el tamaño del déficit fis

cal- la oferta monetaria se hace endó

gena. Si , en contraste , la política mone

taria es la dominante , las autoridades 

fiscales e verán forzadas a reducir el dé

fici t fiscal. 

Quizá la idea de la independencia de la 

banca central debe más su actual popu

laridad a la evidencia empírica interna

cional que a argumentos teóricos . De 

hecho , desde el trabajo pionero de Bade 

and Parkin (1985) , varios estudios han 

encon trado evidencia estadística consis

tente con la hipótesis de una relación 

inversa entre el grado de independencia 

de la banca central y la tasa de inflación 

(Alesina, J 988) l. 

Uno de los primero estudios que anali

zó la relación entre la independencia de 

la banca central y la estabilidad de pre

cios fue el de Bade y Parkin (1985) , el cual 

examina las experiencias de doce países 

desarrollados durante el período poste

rior a Bretton Woods . Los autores cons

truyeron una escala de independencia de 

la banca central que va de 1 , cuando la 

independencia es mínima, a 4 , cuando 

Véase Eijffinger y De Haan (1996) , Berger et a/. (2001) Y Cukierman (2008) para revisiones más profundas de 
la literatura sobre independencia de la banca central. 
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es máxima. Los resultados muestran que 

el grado de independencia, medido con 

este índice , es un factor importante en 

la determinación del nivel de inflación, y 

que los dos países con mayor indepen

dencia del banco central en su muestra 

(Alemania y Suiza) tuvieron inflaciones 

inferiores al promedio de la muestra. Por 

otro lado, Bade y Parkin no encontraron 

diferencias en las tasas de inflación de 

los países cuyos bancos centrales clasifi

caron como menos independientes . 

Alesina (1988) agregó cuatro países a la 

muestra de Bade y Parkin (Dinamarca, 

España, Noruega y Nueva Zelandia) , con 

lo cual se observó que hay una relación 

inver a entre el grado de independencia 

del banco central y el promedio de la 

inflación en el período 1973-1985 . 

tilizando diferentes índices de indepen

dencia otros estudios han encontrado 

tambié n evidencias consistentes con los 

anteriores resultados . Grilli , Ma ciandaro 

y Tabellini (1991) , por ejemplo , desarro

llaron dos tipos de índices para capta r 

facetas diferentes de la independencia de 

la banca central: uno mide la indepen

dencia econólnica y el otro la política. Para 

su análisis de regresión de la inflación uti

lizaron datos del período 19'50-1989 y 

una muestra de dieciocho países desarro

llados. Encontraron que los índices de 

independencia de los bancos centrales 

siempre tienen el signo correcto (negati

va). Además, el coeficiente de la indepen

dencia económica es estadísticamente 

significativo en períodos de alta inflación, 

y el índice de independencia política re

sultó estadísticalnente significativo para 

20 

los años setenta. Aunque estos resultados 

no son totalmente concluyentes , indican 

que hay una asociación potencial entre 

la independencia de la banca central y la 

inflación. 

A pesar de la evidencia que mostraban 

esos estudios iniciales , no era claro qué 

tan robustos eran esos resultados para 

muestras más representativas de países 

y, en particular, cómo cambiarían con la 

inclusión de países en desarrollo. 

Cukierman et al. (1992) enfrentan par

cialmente estas cuestiones usando una 

muestra de 7 2 países , de los cuales 51 

son países en desarrollo. Sus resultados 

son consistentes con la literatura anterior 

por cuanto encuentran una correlación 

negativa entre la independencia de la 

banca central y la inflación. Este resulta

do , sin e mbargo, sólo se da para los paí

ses industrializados de su muestra . Los 

autores argumentan que e n los países en 

desarrollo la independencia fornlal de 

los bancos centrales puede diferir de la 

independencia real. Por esta razón usan 

indicadores de independencia real tales 

como la vulnerabilidad política de los 

gobernadores de los bancos centrales , 

medida como la probabilidad de que la 

cabeza del banco cambie ante el relevo 

del Gobierno . Como se esperaba, encon

traron una relación estadística positiva 

entre la inflación y la vulnerabilidad po

lítica del gobernador del banco central. 

Dado que los autores observaron que 

hay causalidad en ambas direcciones (en 

el sentido de Granger): entre la inflación 

y la vulnerabilidad del gobernador del 

banco central , no es del todo claro el 
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papel de la au tonomía en la determina

ción de la inflación de la submuestra de 

países en desarrollo. 

La principal característica de los estudios 

descritos hasta aquí es que usan análisis 

de sección transversal. Es muy poco pro

bable que las correlaciones así estimadas 

reflejen la verdadera interrelación entre 

la autonomía del banco central y la di

námica de la inflación. Alesina (1988), 

por ejemplo, señala que esta correlación 

puede surgir porque los países que pre

fieren inflaciones bajas también prefie

ren bancos centrales independientes. En 

otras palabras, puede haber alguna ca

racterística no observada, correlacionada 

con la independencia de la banca cen

tral que, de no ser controlada en las re

gresiones sesgará el coeficiente de la 

variable de independencia. En un estu

dio reciente , Crowe and Meade (200R) 

usando datos longitudinales para elitni

nar efectos fijos por país y con su propia 

medida de independencia del banco cen

tral , encuenu-an correlación negativa 

entre dicha independencia y la inflación1
. 

Esto implica que aún después de contro

lar por heterogeneidad de los países y 

por choques que afectan simultáneamen

te a todas las naciones , persiste la rela

ción inversa entre independencia del 

banco central e inflación. 

Para el caso específico de América Lati

na , Jácome y Vázquez (2008) han pro

ducido el que quizá es el más completo 

de los análisis empíricos sobre la relación 

entre independencia del banco central e 

inflación. Su estudio emplea datos de 24 

países en el período 1985-2002. Los au

tores usan información longitudinal y 

datos de panel para superar algunas de 

las limitaciones de estudios anteriores. En 

particular, pueden tomar en cuenta va

riables relacionadas con la inflación que 

no se modifican con el tiempo, así como 

considerar choques que afectan a todos 

los países en el mismo año (por ejem

plo, las reformas de los años noventa). 

Encuentran que, en promedio , los paí

ses con bancos centrales nlás indepen

dientes (según cuatro mediciones de 

independencia legal y real) tuvieron ta

sas de inflación más bajas en el período 

considerado . E te resultado contrasta 

fuertemente con estudios previos como 

los de De Hann y Kooi (2000) y Jácome 

(2001) , que no consiguieron encontrar 

una relación fuerte entre estas dos varia

bles en el caso de los países en desarro

llo~ . Los estudios que han usado medidas 

alternativas de la independencia de los 

bancos centrales (por ejemplo si los paí

ses incluyen o no la independencia legal 

en sus constituciones) , también han 

Este estudio también calcula medidas de la transparencia de los bancos centrales y las relaciona con las tasas 
de inflación. 

Algunos trabajos también encuentran que no hay evidencia de relación entre la independencia del banco 
central y la tasa de inflación en países industrializados. Daunfeldt y De Luna (2008) , por ejemplo, encuentran 
que la estabilidad de precios se alcanza antes de que se otorgue mayor independencia a los bancos centrales 
en los países de la OeDE. 
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encontrado correlaciones negativas con 

la inflación , quizá porque esas medidas 

capturan mejor el compromiso con la 

estabilidad de precios y porque las nor

mas constitucionales tienen mayor pro

babilidad de ser observadas y puestas en 

práctica (Gutiérrez 2003) '. 

A pesar de que la literatura reciente se 

enfoca en métodos que usan datos de 

panel o de comparación entre países 

para las regresiones, otros autores han 

adoptado una aproximación empírica di

ferente , concentrándose en la experien

cia de países particulares5
. Por ejemplo, 

Otero y Ramírez (2006) ajustan un mo

delo puro de series de tiempo de los de

terminantes de la inflación para probar 

estadísticamente si la reforma que dio in

dependencia al banco central de Colom

bia a comienzos de los años noventa 

cambia los parámetros del modelo . En

cuentran que (por lo luenos en el caso 

col mbiano) tanto los factores externo 

como los internos son importantes para 

explicar la tasa de inflación y que la 

rein tauración de la independencia del 

Banco de la República cambia Jos pa

rámetro del modelo. En particular, en

cuentran que los desequilibrios de los 

mercados monetario y de bienes tenían 

un efecto mayor sobre la inflación antes 

de la consagración de la independencia 

del Banco en 1991 6
. 

Una aproximación alternativa para el 

análisis de la relación entre la indepen

dencia de la banca central y la estabili

dad de precios es la revisión cuidadosa 

de casos nacionales. Una ventaja de di

chos estudios de caso es la posibilidad 

de llevar a cabo análisis más profu ndos 

sobre períodos de tiempo relativamente 

más largos, y sacar partido de las varia

ciones en el grado de autonomía de la 

banca central a lo largo del tiempo. Co

lombia es un caso interesante al respec

to , dado que desde su creación en 1923 

el banco central ha actuado con diferen

tes grados de independencia. 

IL EL CASO COLOMBIANO, 

1923-2008 

Colombia tiene una de las experiencias 

má variadas con respecto a la banca cen

tral en América Latina, pue fue el segun

do país de la región que contó con e ta 

institución .... Además , desde su creación 

Para un análisis de las reformas que llevaron a la creación de bancos centrales independientes en América 
Latina, véase Junguito y Bonnet (1996), Carstens y Jácome (2005), y Jácome (2008) . 

Con respecto a la experiencia colombiana véase Echeverri (1991), Meisel (1992), Restrepo (2000), Kalmanovitz 
(2003) y Giraldo Palomino (2007) . 

Una pregunta importante con respecto a la independencia legal de la banca central en Colombia es cómo se 
comparan las atribuciones otorgadas al Banco de la República a comienzos de los años noventa con las normas 
que rigen a bancos centrales exitosos de otros países. Gómez Mejía (1997) hace un análisis comparativo de las 
leyes que determinan la independencia de la banca central en varios países. Encuentra que la estructura legal 
que rige al Banco de la República es similar a la de bancos centrales exitosos de Europa y concluye que, al menos 
en teoría, el banco central de Colombia tiene una buena probabilidad de controlar la inflación. 

Para un análisis del desarrollo y evolución del sistema financiero colombiano en el siglo XX, véase Urrutia 
Montoya y Caballero Argáez (2006) . 
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en 1923 , con la orientación del asesor 

estadounidense Edwin W Kemmerer, el 

Banco de la República ha tenido varias 

reformas sustanciales que parecen haber 

modificado su nivel de autonomía con 

respecto al gobierno central. Por tan

to, se trata de un caso 

con la estabilidad del poder de compra 

del peso (que era convertible en oro) y 

con el buen funcionamiento del patrón 

oro. Para reforzar este compromiso se 

determinó que la entidad sería un ban

co privado , entre cuyos accionistas figu-

raba el Gobierno . En 

ideal para estudiar las 

interrelaciones entre 

el grado de indepen

dencia del banco cen

tral y los niveles y 

variabilidad de la tasa 

de inflación. 

Para diferenciar los 

principales períodos de 

la historia de.1 Banco de 

la República se tu ie

ron en cuenta dos as

pectos: la existencia o 

no de au tonomía for

mal y lo s principales 

objetivos que la ley le 

fijaba al Banco -nóte

se que expJícitamente 

evitamos considerar el 

comportamiento de la 

inflación para definir

los-o Utilizando los cri-

terios mencionados 

encontramos cuatro 

períodos (Cuadro 1) ; 

Colombia tiene una de las 

experiencias más variadas 

con respecto a la banca 

central en América Latina, 

pues fue el segundo país de la 

región que contó con esta 

institución. Además, desde su 

creación en 1923, con la 

orientación del asesor 

estadounidense Edwin W 

Kemrnerer, el Banco de la 

Repú.blica ha tenido varias 

reformas sustanciales que 

parecen haber uzodificado su 

nivel de autonornía con 

respecto al gobierno central. 

Por tanto, se trata de un caso 

ideal para estudiar las 

interrelaciones entre el grado 

de independencia del banco 

central y los niveles y 

variabilidad de la tasa de 

inflación. 

ese momento muchos 

países estaban estable

ciendo bancos centra

les independientes , y 

los más influyentes eco

nomistas académicos 

tatnbién los promo

vían. Por ejemplo, en la 

Conferencia Interna

cional de Finanzas que 

tuvo lugar en Bruselas 

en 1920 se hizo un lJa

mado a que todos los 

países crearan bancos 

centrales autónomos 

(Deane y Pringle, 199'±) . 

En Colombia se man

tu o e l patrón oro has

ta J931. Despu é , la 

tasa de cambio nomi

nal se mantuvo fija, ex

cepto en el período 

1933-1935 , cuando el 

por su parte, el Gráfico 1 presenta la evo

lución de la inflación desde la creación del 

Banco en 1923, indicando los cuatro pe

ríodos establecidos. 

peso se devaluó con 

respecto al dólar esta

dounidense . Por ende, entre 1923 y 1951 

la oferta monetaria era endógena y el ni

vel de inflación estaba básicamente de

terminado por el de los principales socios 

comerciales , sobre todo los Estados Uni

dos. Así , el coeficiente de correlación 

de la tasa de inflación de Colombia y la 

Cuando se creó el Banco de la República en 

1923 la ley estableció un claro compromiso 
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Cuadro 1 

Principales períodos en la historia institucional 
del Banco de la República de Colombia 

(1923 a la fecha) 

Período Nombre de la Naturaleza Objetivos ¿Compromiso 
banca central principales con la estabilidad 

de precios? 

1923-1951 Banco de la República Privado y autónomo Estabilidad de precios Sí 

1952-1963 Banco de la República Privado y autónomo Estabil idad de precios y No 
"desarrollo económico acelerado" 

1964-1991 Junta Monetaria Estatal y sin Manejo de las políticas monetaria, No 
autonomía cambiaria y crediticia 

1992- hoy Banco de la Repúbl ica Estatal y autónomo Estabilidad de precios Sí 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 1 

Tasa de inflación en Colombia (1923-2008) 
(porcentaje) 
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Nota: Las líneas verticales señalan los años de reformas sustanciales a la autonomía de la banca central. 

Fuentes: Grupo de Estudios de Crecimiento Económico, Greco (1999) y datos de la página web del Banco de la República (www.banrep.gov.co). 

d e los Es tados Unidos p ara este p e ríodo 

es 62%. 

2 4 

Pu e d e afirmarse qu e la autonomía d e l 

b a nco ce ntra l y e l co mpromiso con l a 
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eHabilidad de precios durante el período 

]923-1951 produjeron una tasa de infla

Clón relativamente baja en promedio 

anual (5,6%). No obstante, la variabilidad 

de la tasa de inflación (medida por la des-

ación estándar sobre su tendencia li

neal) fue la mayor entre los cuatro 

reríodos de estudio (véase Cuadro 2). 

ado que la oferta lTIOnetaria era endó

gena y que la tasa de inflación dependía 

oe la inflación internacional, la explica

Ción para la gran variabilidad de su nivel 

Se encuentra en eventos relacionados con 

I.t economía mundial: la Gran Depresión 

y la reducción que ésta produjo en la in

nación, y la Segunda Guerra Mundial, que 

en Colombia generó alzas de precio de

bido a la disminución de importaciones 

de algunos suministros clave, lo que a su 

vez llevó a un enorme incremento de las 

reservas internacionales. 

A finales de los años cuarenta se inició 

una ampl ia discusión en Colombia sobre 

diferentes propuestas para reformar al 

banco central. Una de las cuestiones más 

debatidas fue la política crediticia, que se 

veía como muy ortodoxa. Algunos de los 

promotores de la reforma querían que el 

Banco de la República desempeñara un 

papel activo en el desarrollo económico, 

otorgando créditos subsidiados de largo 

plazo . Con tal propósito el Gobierno in

vitó en 1949 a Richard Grove y Gerald 

Alter, del Federal Reserve Bank, para que 

estudiaran el sistema financiero cololTIbia

no e hicieran recomendaciones para re

formado. Sus propuestas aparecieron en 

dos documentos escritos en 1950 (Grove 

y Alter, 1986a y 1986b) . Los principales 

aspectos de sus recomendaciones se re

cogieron en el Decreto 756 de 1951, que 

redefinió los objetivos e instrumentos a 

disposición del banco central. En su pri

mer artículo este decreto era clarísinlo 

con respecto a la nueva perspectiva que 

orientaría al banco central: "l ... ]el Ban

co de la República realizará una política 

monetaria, de crédito y de cambios enca

minada a estimular condiciones propicias 

Cuadro 2 

Período 

1923-1951 

1952-1963 

1964-1991 

1992-2008 

Algunos indicadores monetarios en los principales períodos 
de la historia del Banco de la República 

Tasa de inflación Coeficiente de Desviación estándar ¿Creció la inflación con 
(media) tendencia al alrededor de la tendencia respecto al periodo 

lineal bl inmediatamente anterior? 

5,6 0,49 (0,23) 10,4 

9,3 1,29 (0,67) 7,6 Sí 

19,8 0,71 (0,12) 5,0 Sí 

12,5 -1 ,37(0,15) 2,9 No 

al Esta cifra es el coeficiente de una regreSión lineal que proviene de una regresión de MeO de la inflación contra una constante y una tendencia lineal. 
Los números entre paréntesis son los errores estándar. 

bl Ésta es la desviación estándar de los residuos de una regreSión de MeO de la inflación contra una constante y una tendencia lineal. 
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para el desarrollo de la economía colom

biana" . Como resultado de los cambios 

en la legislación de la banca central que 

se implementaron en 1951 , el crédito 

subsidiado (crédito de 

A partir de los años cuarenta se afirmaba 

con frecuencia que era inconveniente que 

el Banco de la República fuera un banco 

privado. Finalmente, en 1962 se propuso 

fomento) aumentó de 

7 ,6 % del crédito total 

en 1952 , a 15 ,0 % 

para 1960. 

El período 1951-1963 fue 

altamente inestable desde un 

punto de vista 

macroeconómico: la inflación 

casi se duplicó y su 

desviación con respecto al 

pronledio también fue muy 

alta. 

una salida para la na

turaleza privada del 

banco central similar a 

la adoptada por Para

guay (1944) , Guate

mala (194 5) y Ecuador 

(1948) : la creación de 

una Junta Monetaria 

controlada por el Go

bierno. Como resul-

La nueva filosofía eco

nómica que empezó a 

dom i nar la política 

monetaria desde co

mienzos de la década 

de los años cincuenta llevó a una reduc-

tado , desde 1963 las 

funciones de la banca central colombiana 

ción en la estabilidad de precios. Sin em

bargo , dado que todavía existían tasas de 

cambio fijas , la expansión monetaria con

dujo a ciclos de alzas 

se repartieron entre una Junta Monetaria 

que determinaba las políticas monetaria , 

cambiaría y crediticia, y el Banco ele la Re-

de precios , revalua

cione del peso con 

respecto al dólar y, oca

sionalmente , a deva

luaciones de la tasa de 

cambio nominal . Es 

por eso que este perío

do se conoce en la his-

toria macroeconómica 

colombiana como el 

de las políticas "pare y 

iga". Por consiguiente, 

puede decirse que el 

período 1951-1963 

Desde 1963 las funciones de 

la banca central culornhiana 

se repartieron entre una Junta 

Monetaria que determinaba 

las políticas monetaria, 

cambiaria y crediticia, y el 

Banco de la República, que 

ejecutaba dichas políticas. 

La Junta Monetaria nunca 

tuvo un compronlÍso claro 

con la estabilidad del poder 

de compra del peso. 

pública, que ejecu taba 

dichas políticas. 

La Junta Monetaria 

nunca tuvo un con1.

pronüso claro con la 

estabilidad del poder 

de compra del peso. Al 

respecto, el Ministro de 

Hacienda de la época 

fue n1.uy claro sobre las 

consecuencias de la fal

ta de autonomía de la 

Junta con relación al 

Gobierno (Sanz de 

antamaría , 1965, p . 

fue altamente inestable 228) : 

desde un punto de vista macroeco-

nómico : la inflación casi se duplicó y su 

desviación con respecto al promedio tam

bién fue muy alta (véase Cuadro 2). 

2 6 

Si los gobiernos son n1.alos , habrá mal 

manejo monetario , habrá mala situa

ción en el país y habrá dificultades. Si 
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los gobiernos son buenos mejorará la 

situación del país. Pero es el Estado, 

representado por el Gobierno, el que 

debe dirigir la moneda. 

desde 1973 se había transformado en un 

banco estatal (el Gobierno se convirtió en 

el único accionista), esta reforma no re

presentó un retorno a la situación del pe

ríodo 1923-1951. Ahora el Banco de la 

República también controlaba todos los as-U na posible consecuencia de la pérdida de 

au tonomía del banco 

central fue el significa-

tivo incremento en el 

nivel promedio de in

flación, que Llegó a 

19,8% al año en el pe

ríodo ] 964-1991. Aun

que la inestabilidad de 

la inflación promedio 

se redujo con respecto 

al período anterior, 

continuó siendo alta. 

Dicha reducción en la 

variabilidad puede tal 

vez explicarse por la 

adopción de u n régi

men de crawling peg 

en 1967, el cual elimi

nó las abruptas deva

luaciones del período 

1952-1963 y los ciclos 

macroeconómicos de 

"pare y siga" . 

En 1991 Colombia 

aprobó una nueva 

Constitución. Una de 

las reformas más im-

En 1991 Colombia aprobó 

una nueva Constitución. Una 

de las reformas más 

importantes que ésta incluyó 

fue el restablecimiento de la 

autonomía de la banca 

central. Se eliminó la Junta 

Monetaria y el Banco de la 

República recuperó el control 

de las políticas monetaria y 

crediticia. J)ado que desde 

1973 se había transformado 

en un banco estatal (el 

Gobierno se con virtió en el 

único accionista), esta 

reforlna no representó un 

retorno a la situación del 

período 1923-1951. Ahora el 

Banco de la República también 

controlaba todos los aspectos 

de la política cambiaria, un 

aspecto importante de la 

política económica que antes 

de 1991 estaba en manos del 

Congreso. 

pectos de la política 

cambiaria, un aspecto 

importante de la polí

tica económica que an

tes de 1991 estaba en 

manos del Congreso. 

La Ley 31 de 1992, 

que desarrolló las nue

vas obligaciones cons

titucionales del banco 

central , estableció cla

ramente que su pro

pósito principal era 

mantener el poder ad

quisiti o del peso. Para 

garantizar la indepen

dencia del Banco de la 

República la ley deter

minó , además , que 

cada Presidente de Co

lombia, a mitad de su 

período presidencial 

de cuatro años , nom

braría dos de los cinco 

miembros permanen

tes de su junta Directi

va. Estos miembros 

portantes que ésta in-

cluyó fue el restablecimiento de la 

autonomía de la banca central. Se elimi

nó la junta Monetaria y el Banco de la 

República recuperó el control de las po

líticas monetaria y crediticia. Dado que 

son designados para 

períodos de cuatro años y pueden perma-

2 7 

necer en su posición por un máximo de 

doce años consecutivos. A su vez, los miem

bros de la junta, en unión del Ministro de 

Hacienda (quien la pre ide) , nombran al 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Gerente General del Banco por períodos 

de cuatro años. El Gerente puede ser re

elegido por un máximo de dos períodos. 

Así, la Junta Directiva del Banco de la Re

pública está compuesta por cinco miem

bros, además del Ministro de Hacienda y 

el Gerente General . Por 

conforma una mayoría. Por esta razón 

algunos críticos han argumentado que la 

reelección presidencial ha debilitado la 

autonomía de la banca central. Otros, sin 

embargo , argumentan que el mandato 

constitucional al banco central de preser

var el poder adquisitivo de la moneda es 

Algunos críticos han 

argumentado que la 

reelección presidencial ha 

debilitado la autonomía de la 

banca central. Otros, sin 

embargo, argumentan que el 

mandato constitucional al 

banco central de preservar el 

poder adquisitivo de la 

moneda es tan claro que no 

tiene mucha importancia que 

un Presidente pueda 

ocasionalmente nombrar a la 

mayoría de los miembros de 

la Junta. Por último, otros 

opinan que todo depende en 

gran medida de la calidad 

profesional de los designados: 

si ocurre que, como hasta 

ahora, se nombran 

economistas de alto nivel 

profesional, se preservará la 

independencia del Banco. 

tan claro que no tiene 

mucha importancia 

que un Presidente 

pueda ocasionalmen

te nombrar a la ma

yoría de lo · miembros 

de la Ju n tao Por últi

mo , otros opinan que 

todo depende en gran 

tnedida dc la calidad 

profesional de los de

signados: si ocurre 

que , como hasta aho

ra, se nombran econo

mistas de alto nivel 

profesional , se prcser

vará la independencia 

del Banco. La situación, 

sin embargo , no evita 

que si predominan Los 

nombramientos con 

motivación política, las 

cosas puedan ser dife

rentes y el banco cen

tral pueda caer bajo el 

completo control del 

tanto , en teoría cada 

Presidente nombraría 

un máximo de tres , 

pero para dos de ellos 

el nombramiento coin

cidiría sólo con los dos 

últimos años del perío

do presidencial. Sin em

bargo, desde 199] cada 

Presidcnte ha nombra

do al menos tres micm

bros de la Junta (adclná.5 

del Ministro de Hacien

da) porque ha sido usual 

que algunos lniemhros 

renuncien a su cargo an

tes de terminar su pe

ríodo de cuatro años. 

Adicionalmente , la rc

forma constitucional 

de 2006 permitió la re

elección del Presidente 

de la Repúbl ica ; por 

consiguiente , un Presi

dente reelecto, como ha 

sido el caso de Álvaro 

Uribe en el período 2006-2010 , designa 

al menos a cuatro miembros de la Junta , 

además del Ministro , lo que claramente 

Gobierno de turno. En 

resumen, la reelección presidencial ha re

ducido potencialmente la autonomía del 

banco centralH
. 

Kalmanovitz (2003) también analiza el grado de autonomía de la banca central de Colombia y concluye que la 
autonomía es real , pero limitada. 
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A pesar de la aparente reducción de la 

independencia del Banco, hay fuertes ra

zones para creer que éste no ha sido el 

caso. Algunas de estas razones son: i) las 

cualidades profesionales de los candida

tos para la Junta, ii) la forma conl.O el Ban

co divulga información relativa a las 

decisiones de la Junta, y iii) la manera de 

tomar las decisiones para dirimir des

acuerdos dentro de la Junta. 

En primer lugar, aunque el Presidente tie

ne plena libertad para 

La forma como el Banco divulga la in

formación sobre el proceso de toma de 

decisiones de la política monetaria tam

bién desempeña un papel importante en 

el mantenimiento de su independencia9 . 

Como parte de la implementación de 

una estrategia de meta de inflación , y 

para ofrecer la transparencia que requie

re tal estrategia , desde 2007 el Banco 

hace público el resultado de las votacio

nes cuando no hay unanimidad entre los 

miembros de la junta. Desde la adopción 

de dicha estrategia 

elegir los miembros de 

la junL:1. que él nombra, 

tiene el incentivo de dar 

muestras de re ponsa

bilidad econónl.ica al 

designar profesionales 

con los mejore s atribu

lOS profe ionales ; de lo 

contrario, enviaría una 

señal negativa a todos 

los agentes de la econo

mía, que podría poner 

en rie sgo la credibi I idad 

del Gobierno en mate

ria económica. Dado 

esto, no es de extrañar 

A pesar de la aparente 

reducción de la 

independencia del Banco, 

hay fuertes razones para creer 

que éste no ha sido el caso. 

una de las principales 

decisiones que debe 

tOInar la Junta es la de 

elevar o reducir la tasa 

de interés de interven

ción (el principal ins-Algunas de estas razones son: 

i) las cualidades profesionales 

de los candidatos para la 

Junta, ií) la forma como el 

Banco divulga información 

relativa a las decisiones de la 

Junta, y iii) la manera de 

tomar las decisiones para 

dirimir desacuerdos dentro 

de la Junta. 

trum e nto en una 

estrategia de meta de 

inflación) . Aunque e n 

este e squema se ofre

ce más información al 

público , e incluso al 

Gobierno , sólo se di

vulgan los resultados 

agregados de la vota

ción ' en otras palabras , 

que los lnielnbros de junta que hasta la fe

cha han seleccionado los gobiernos hayan 

sido reconocidos economi tas , adelnás de 

reputados, y con carreras largas y distingui

das en los sectores público y privado. De esta 

manera, nombrar miembros con tales per

files disminuye la posibilidad de que el Go

bierno influya en sus decisiones. 

los comunicados de prensa no suminis

tran información sobre cómo votó cada 

miembro de la Junta en particular. Sólo 

cuando hay plena unanimidad , es posi

ble conocer los votos individuales de los 

miembros de la Junta. ¿Qué implica esto 

para la independencia? Significa que el 

Gobierno no puede hacer exigencias 

Véase Mejía (2007) para encontrar la descripción y el razonamiento que respalda la información publicada 
después de las reuniones de la Junta. 
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públicas a ninguno de Los miembros que 

designa, incluyendo al Ministro de Ha

cienda. Dicha situación les da a tales 

mielnbros , lo miSlno que a sus colegas , 

la oportunidad de que sus opiniones se 

aparten de las del Gobierno y de actuar 

según sus propios juicios para apoyar la 

mejor política sin tener que responder 

individualmente por sus decisiones. 

preparados por los profesionales del Ban

co y ofrecer a los miembros de la Junta 

una oportunidad para expresar su visión 

sobre esos documentos. Es importante re

calcar que en estas reunione previas no 

hay votaciones ni se toman decisiones. 

Cuando se realiza la reunión formal de 

la Junta hay una nueva discusión sobre 

los documentos técnicos , y si hay opinio-

Un arreglo institucio

nal adicional que qui

zá puede contribuir a 

la independencia del 

Banco es la forma co

mo se toman las deci

siones dentro de la 

Junta. Se ha estableci

do que todas las deci

siones qu e tome la 

Junta deben basarse e n 

documentos té cnicos 

preparados por p e rso

nal del área relevante 

del Banco (la mayor 

parte de la.., veces en las 

unidade de Estudios 

Económicos o Moneta

ria y de Reservas) . Al ini

ciarse la selnana en la 

cual se ha programado 

una reunión de la Jun

ta, se cita a una reunión 

"pre-Junta" . Además 

Sólo cuando hay plena 

unanimidad, es posible 

conocer los votos 

individuales de los miembros 

de la Junta. ¿Qué implica esto 

para la independencia? 

Significa que el Gobierno no 

puede hacer exigencias 

públicas a ninguno de los 

mienlbros que designa, 

incluyendo al Ministro de 

Ilacienda. J)ícha situación les 

da a tales miembros, lo 

misnlo que a sus colegas, la 

oportunidad de que sus 

OPiniones se aparten de las 

del Gobierno y de actuar 

según sus proPios juicios para 

apoyar la mejor política sin 

tener que responder 

individualmente por sus 

decisiones. 

nes divergentes entre 

los miembros de la 

Junta éstas deben re

ferirse a los ténninos 

del documento que se 

está considerando . Si 

hay, por ejemplo, des

acuerdos sobre elevar 

o dism inuir la tasa de 

interés y en qué mag

nitud , los lniembros 

de la Junta otarán y 

los resultados agr ga

dos se publican tal 

como se describió . 

Según se mencionó , 

aunque la reelección 

presidencial podría 

haber dado, en teoría, 

mayor influencia al 

Gobierno en la toma 

de decisiones impor

tantes del Banco de la 

República, esta influen

de los funcionarios del Banco que prepa- cia no parece ser tan inlportante como 

raron el documento técnico, a esta reunión 

asisten todos los miembros de la Junta , 

salvo el Ministro de Hacienda, quien es 

representado por el Viceministro. El obje

tivo es discutir los documentos técnicos 
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podría lucir a simple vista, una vez se tie

nen en cuenta las cualidades profesiona

les de los miembros permanentes de la 

Junta, la forma como el Banco divulga 

la información sobre su actuacione y el 
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proceso por el cual la corporación llega 

a sus d ecisiones. 

A p esar de que la independencia del Ban

co fue estipulada por la Constitución de 

1991 , e llo no ha evi-

la forma que deseaba e l poder ejecutivo , 

funcionarios de la Presidencia prepara

ron un decreto que le hubiera quitado 

las funciones cambiarias al Banco d e la 

República para transferirlas al Gobierno 

central. Considerando 

t ado amenazas d e l 

Gobierno a la inde

pendencia formal de 

la institución en perío

dos de turbulencia 

eco n ómica o política. 

Un ejemp lo reciente 

de amenazas de este 

tipo ocurrió en 2004, 

cuando e l peso co

lombiano se revaluó 

casi 9% con respecto 

al dólar e tadouni-

Un arreglo institucional 

adicional que quizá puede 

contribuir a la independencia 

del Banco es la forma como se 

toman las decisiones dentro 

de la Junta. Se ha establecido 

que todas las decisiones que 

tome la Junta deben basarse 

en documentos técnicos 

que es t a medida era 

inconveniente, varios 

gremios y asociacio

n es de negocios acon

sejaron al Gobierno 

que desistiera de es t a 

iniciativa, dadas s u s 

consecuencias. 

preparados por personal del 

área relevante del Banco. 

Si bien la Constitu

ción le otorgó al Ban

co independencia del 

dense. En ese momento e l Presidente de 

la República le pidió públicamente al 

Banco que controlara la revaluación por 

medio de intervencione ' en el mercado , 

a pesar de la política que el Banco tenía 

en esa coyuntura, que consistía en parti

cipar en el mercado sólo para reducir la 

volatilidad de la tasa de cambio nominal. 

Dado que la In titución n o respondió en 

Gobierno , lo anterior 

ilustra cómo dicha independencia pue-

de variar no sólo formalmente (por la vía 

de acciones directa o reformas consti

tu ionales) sino indirectamente , redu

ciendo la esfera de u actividad por 

medio de decretos pre idenciales . 

En términos generales, la experiencia co

lombiana con la autonomía de la banca 

Cuadro 3 

Determinantes institucionales de la inflación 

Objetivo del banco central 

Ortodoxo No ortodoxo 

Independiente 1 3 
Inflación mínima Inflación media a alta 

Tipo de banco central 

Dependiente 2 4 
Inflación media a baja Inflación máxima 

3 1 
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Cuadro 4 

Determinantes institucionales de la inflación y experiencia colombiana 

(1923-2008) 

Objetivo del banco central 

Ortodoxo No ortodoxo 

Independiente 1923-1951 (5 ,6) 1952-1963 (9,3) 

Tipo de banco central 

Dependiente - 1964-1991 (19,8) 

Nota: los valores entre paréntesis corresponden a la inflación promedio durante el período. 

central establecida por la Constitución de 

1991 parece haber sido exitosa 10. En el 

período 1992-2008 la inflación se situó 

en un nivel promedio de 12,5%. Adicio

nalmente , éste es I único período en el 

que la tendencia de la tasa de inflación 

ha sido negativa. Además, la variabilidad 

de dicha tasa también cayó a su má. bajo 

nivel durante lo períodos analizados 

aquí, con una desviación e tándar de 2 ,9 

con respecto a la tendencia lineal. 

JJI. VERIFICACIÓN EMPÍRICA: 

¿HUBO UN G4M.BIO 

ESTRUC7VRAL A COMIENZOS 

DE LOS AÑos NOVENTA? 

Unos pocos aii.os después de la reforma 

constitucional de 1991, la cual le dio un 

mayor grado de independencia al banco 

central de Colombia, hubo cierto deba

te sobre si el nuevo orden instiulcional era 

superior, en términos de reducción de la 

inflación, a los regímenes anteriores, en 

particular al de la Junta Monetaria (Meisel, 

1996 , y fernández Riva, 1996). Pue to 

que las reformas eran muy recientes se 

hada muy difícil analizar j había e iden

cia consistent on la hipótesis de que las 

reformas habían contribuido significa

tivament a reducir los niveles de infla

ción. Sin embargo, actualmente contamos 

con un número suficiente de observacio

nes para examinar esta cuestión utilizan

do métodos estadísticos rigurosos. 

En esta sección utilizaremos datos tri

mestrales del período 1980-2008 para 

explorar la hipótesis de que hubo un 

quiebre estructural en la serie infla

cio naria desde 1991. Si en realidad el 

10 Para un análisis de la política monetaria adoptada durante este período, véase Kalmanovitz (2001) Y Gómez 
(2006) ; Gómez, Uribe y Vargas (2002) , y Betancourt y Vargas (2008) , quienes discuten en detalle la 
implementación de la estrategia de meta de inflación. 
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banco central utilizó la nueva flexibilidad 

que le daba la mayor independencia para 

luchar contra la inflación, se debería ob

servar un quiebre e tructural en la serie 

poco después de que entraran en opera

ción las reformas de 1991 JI. Se es pera

ría este quiebre en la 

central en el país se adoptó en 1991. Ade

más el gráfico muestra en la primera fila , 

segunda columna, los residuos detrás del 

modelo para las pruebas Cusum y Cusum 

de los cuadrados ; se trata de un modelo 

autorregresivo univariado con cinco 

rezagos , AR(5). Es im-

serie dado que la tasa 

de inflación venía cre

ciendo desde comien

zos de los años ochenta. 

Interpretamos estas 

pruebas como u na 

condición necesaria 

para determinar si la 

independencia de la 

banca central ha teni

do algún impacto so

bre la inflación en 

Colombia. Si tal ef c

to (en caso de existir) 

es causal, es algo que 

no pueden decir las 

pru e bas que utiliza

mos ; in embargo , la 

presencia de un quie

bre estructural en la 

serie de tasas de infla

ción en el año apro-

piado coi ncidiría con 

En términos generales, la 

experiencia colombiana con 

la autonomía de la banca 

central establecida por la 

Constitución de 1991 parece 

haber sido exitosa. En el 

período 1992-2008 la 

inflación se situó en un nivel 

pron'ledio de 12,5%. 

Adicionalmente, éste es el 

único período en el que la 

tendencia de la tasa de 

inflación ha sido negativa. 

Además, la variabilidad de 

dicha tasa también cayó a su 

más hajo nivel durante los 

períodos analizados aquí, 

con una desviación estándar 

de 2,9 con respecto a la 

tendencia lineal. 

portante señalar que si 

nuestra hipótesis prin

cipal es correcta (esto 

es , si hubo un quiebre 

estructural en 1991) 

será muy difícil ajustar 

un modelo que se 

comporte "bien " du

rante todo el período 

(1980-1 a 2008-IV) . 

La prueba Cusum se 

basa en los residuos 

recursivos del modelo. 

El Gráfico 2 , en la se

gunda fila (primera co

lumna) , mues tra la 

re pre sentación gráfica 

de R m = a- I"L;' k+ Ir, para 

m = k + 1 , ... ,T; donde 

r, es el residuo recursivo 

(Maddala y Kim, 1999). 

el fuerte cambio institucional de comien

zos de los años noventa. 

Las línea rectas pun

teadas son lo límites probabilí rico para 

la enda de R m bajo la hipótesis nula (el 

nivel de la prueba es 5%) . La hipótesis nula 

de que no hay un quiebre se rechaza si RIIl 

cruza los límites. El propó ita de la prue

ba es detectar cambios sistemáticos en los 

coeficientes del modelo. Por otro lado, la 

Cusum de los cuadrados (segunda fila) 

El Gráfico 2 muestra la serie de tasas de 

inflación y las pruebas Cusum (suma 

acumulativa) y Cusum de los cuadrados 

(fila 2) para Colombia. La reforma que 

estableció la independencia de la banca 

11 Esto no quiere decir que se trata de la única explicación consistente con los datos, pero sí que se trata de una 
condición necesaria. 
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Gráfico 2 

Series de inflación y pruebas sobre 
quiebre estructural de las series de inflación 
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Notas: Con el fin de obtener información para esta gráfica estimamos modelos univariados AR(5) para las series trimestrales de inflación en el 
período 1980-2008. La primera columna de la segunda fila muestra la prueba Cusum, la segunda la prueba Cusum de los cuadrados; en la segunda 
columna de la primera fila se grafican los residuos del modelo. La reforma a la banca central de Colombia tuvo lugar en 1991 . Las líneas punteadas 
representan los límites para las pruebas al nivel de 5%. Usando una prueba de Chow (F, p = 0,2879) , no podemos rechazar la hipótesis nula de que 
en Colombia no hubo un quiebre en el trimestre 1 de 1992. 
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grafica SII/ = (L:=k+ Ir/)-2L~~ir/ para m = k + 
1 , ... , T. Esta prueba trata de captar cam

bios irregulares en los parámetros. De 

manera similar a la prueba de Cu um , 

se rechaza la hipótesis nula si cruza 

los límites. En el gráfico los límite están 

al nivel de 5 % . 

El Gráfico 2 muestra que exi te alguna 

evidencia consi tente con una ine tabili

dad sistemática de lo parámetros (prue

ba Cusum) en la inflación colombiana 

poco d spués de que la nueva Constitu

ción le diera independencia al banco cen

tral en 1991. La prueba Cusum de los 

cuadrados encuentra evidencia de cam

bios irregulare en los parámetros en Co

lombia , comenzando apro imadamente 

en 1986 y terminando en 2004 . Esto no 

es sorpr nd nte dada la alta variabilidad 

de la inflación en la prim ra etapa de la 

muestra (véase fila 1 columna 1). Má. 

aún , los re 'iduos d sto~ modelo ' (Grá

fico 2 , fila 1, columna 2) indican el defi 

ciente ajuste del modelo antes de la 

independ ncia de la banca central (1991) . 

En general , varios modelo que se estima

ron muestran el mismo problema: aju -

tes bueno o malos ante de la reforma, y 

malos o buenos de pué . Esto indica que 

ningún modelo puede acolnodar la diná

mica de la inflación antes y de pué. de la 

reforma. También es importante mencio

nar que si el modelo no es adecuado en 

términos de lo supuesto obre la pro

piedade del término de error, pueden no 

ser válidas las inferencias sobre qu iebres 

estructurales . 

Aunque no todas estas pruebas muestran 

consistencia con la hipóte is de qu hay 
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un quiebre en la erie de tasa de infla

ción, las que sí lo hacen son tan precisas 

como para, implemente, no tomarlas en 

cuenta. E to , unido al cambio dramáti

co de la tendencia de la inflación de pués 

de la reforma, la reducción en la varianza 

de la serie y los resultados de otro e tu

dios como el de Otero y Ramírez (2006) , 

parece indicar un quiebre estructural 

poco después del establecimiento de la 

independencia del banco central. Aun

que es posible qu otro factores hayan 

causado la reducción en la inflación, el 

quiebre de la rie es consi tent con la 

hipótesis de que la introducción de un 

banco central independiente (y de las 

política qu éste puede implementar) 

son determinantes itnportante de la tasa 

de inflación . 

Iv. CONCLUSIONES 

En e te trabajo presentamos un re. umen 

de los r , u l tados obtenido por el Banco 

de la República en uatro etapa ' de su 

hi toria y los arreglos institucionales qu 

determinaron dichas etapas. Claramen

te el primer período de la hi toria del 

Banco (1923-1951) muestra el mejor re

sultado de d el punto de vista de la in

flación prom dio . Sin embargo , en 

términos de inestabilidad , el cuarto pe

ríodo (1992-2008) presenta la menor 

desviación estándar con re pecto a la ten

dencia. Aunque el cuarto período tiene 

el tercer nivel más alto de inflación , di

cha etapa sólo ha durado 18 años y la tasa 

de inflación cuando inició era muy alta . 

La tendencia de la inflación, no ob tante , 
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es negativa y estadísticamente significati

va. Por ende , de de una perspectiva his

tórica los mejores resultados en términos 

de menor inflación se han obtenido con 

un banco central independiente que per

sigue objetivos au tó-

en el período 1992-2008, las cuales pro

vienen de sugerencias directas del Gobier

no con respecto a las políticas que debería 

seguir el Banco o , indirectamente, de cam

bios políticos (en particular los relativos a 

la reelección presiden

nomos. Los peores Desde una perspectiva cial) que dan a un Go-

resultados en términos 

de inflación promedio 

son los del tercer pe

ríodo (1964-1991) , 

que e caracterizó por 

un banco central de

pendien te y no orto

doxo . Si bien es difícil 

histórica los mejores bierno reelegido la 

oportunidad de nom

brar cuatro miembros 

de la Junta Directiva 

del Banco de la Repú

blica. La aparente pér

dida de independencia 

resultados en términos de 

menor inflación se han 

obtenido con un banco 

central independiente que 

persigue objetivos autónomos. 

establecer causalidad en este caso , la ex-

periencia colombiana parece sugerir que 

la independ ncia del banco central y un 

mandato claro nluestran lo mejores re

sultados en términos de control de la in

flación . 

El trabajo también analiza reci e ntes anlC

nazas a la independencia del banco central 
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que se deriva de la re

elección presidencial , sin embargo , pare-

ce haber sido contrarrestada por los 

incentivos que tiene el Gobierno para 

nombrar e conomistas pre tigiosos en la 

Junta , 10 mismo que por la fonna COlno 

toman las decisioncs de esta corpora

ción y por Jo procedimientos existentes 

para informar al público cómo votan sus 

miembros . 
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