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Colombia es un caso de estudio interesante al res-
pecto, puesto que su banco central es uno de los
1. Introduccién mas antiguos de América Latina y porque ha atrave-
sado por diversos periodos durante los cuales han
En este trabajo estudiamos las relaciones entre las variado sus objetivos y su grado de autonomia.
reformas institucionales por las cuales ha pasado el
Banco de la Republica, banco central de Colombia,
desde su creacion en 1923 y el nivel y la variabilidad
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2. El caso colombiano, 1923-2010

Colombia tiene una de las experiencias mas variadas
con respecto a la banca central en América Latina,
pues fue el segundo pais de la region que conté con
una institucion de este tipo. Ademas, desde su crea-
cion en 1923, con la orientacion del asesor estadouni-
dense Edwin W. Kemmerer, el Banco de la Republica
ha tenido varias reformas sustanciales, que parecen
haber modificado su nivel de autonomia frente al go-
bierno central. Por tanto, se trata de un caso ideal para
estudiar las interrelaciones entre el grado de indepen-
dencia del banco central y los niveles y variabilidad de
la tasa de inflacion (Cuadro 1).

Para diferenciar los principales periodos de la his-
toria del Banco de la Republica se tuvo en cuenta dos
aspectos: la existencia o no de autonomia formal y los
principales objetivos que la ley le fijaba al Banco —no-
tese que explicitamente evitamos considerar el com-
portamiento de la inflacion para definirlos—. Utilizando
los criterios mencionados encontramos cuatro perio-
dos (Cuadro 1); por su parte, el Grafico 1 presenta la
evolucion de la inflacion desde la creacion del Banco
en 1923, resaltando los cuatro periodos establecidos.
Cuando se cred el Banco de la Republica en 1923 la
ley establecié un claro compromiso con la estabilidad
del poder de compra del peso (que era convertible
en oro) y con el buen funcionamiento del patrén oro.
Para reforzar este compromiso se determiné que la
entidad seria un banco privado, entre cuyos accionis-
tas figuraba el Gobierno. En ese momento muchos
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paises estaban estableciendo bancos centrales inde-
pendientes, y los mas influyentes economistas aca-
démicos también los promovian. Por ejemplo, en la
Conferencia Internacional de Finanzas que tuvo lugar
en Bruselas en 1920 se hizo un llamado a que todos
los paises crearan bancos centrales autébnomos.

En Colombia se mantuvo el patrén oro hasta 1931.
Después, la tasa de cambio nominal se mantuvo fija,
excepto en el periodo 1933-1935 cuando el peso se
devalué con respecto al dolar estadounidense. Por
ende, entre 1923 y 1951 la oferta monetaria era endoé-
genay el nivel de inflacion estaba basicamente deter-
minado por el de los principales socios comerciales,
sobre todo los Estados Unidos. Asi, el coeficiente de
correlacion de la tasa de inflacién de Colombia y la
de los Estados Unidos para este periodo es 62%.

Puede afirmarse que la autonomia del banco cen-
tral y el compromiso con la estabilidad de precios du-
rante el periodo 1923-1951 produjeron una tasa de
inflacién relativamente baja en promedio anual (5,6%).
No obstante, la variabilidad de la tasa de inflacion (me-
dida por la desviacién estandar sobre su tendencia li-
neal) fue la mayor entre los cuatro periodos de estudio
(Cuadro 2). Dado que la oferta monetaria era endoge-
na y que la tasa de inflaciéon dependia de la inflacion
internacional, la explicacion para la gran variabilidad
de su nivel se encuentra en eventos relacionados con
la economia mundial: la Gran Depresion y la reduccion
que esta produjo en la inflacién, y la Segunda Guerra
Mundial, que en Colombia generé alzas de precios
debido a la disminucién de importaciones de algunos

Cuadro 1
Principales subperiodos en la historia institucional
del Banco de la Replblica (1923 a 2010)

Nombre del banco

¢Compromiso con

Objetivo principal

Naturaleza
central
1923-1951 Banco de la Republica Privado y autbnomo
1952-1963 Banco de la Republica Privado y autbnomo
1964-1991 Junta Monetaria Publico y sin autonomia
1992-2010 Banco de la Republica Publico y auténomo

estabilidad de precios?

Estabilidad de precios Si
Estabilidad de precios y “desarrollo No
econémico acelerado”
Encargado de politica monetaria, N
o s o
cambiaria y crediticia
Estabilidad de precios Si

Fuente: Banco de la Republica.



Grafico 1
Tasa de inflacion en Colombia (1923-2010)
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mia del Banco de la Republica.

Fuente: Grupo de Estudios de Crecimiento Econémico (Greco, 1999), e informa-
cion del Banco de la Republica (www.banrep.gov.co).

suministros clave, lo que a su vez llevé a un conside-
rable incremento de las reservas internacionales.

A finales de los afos cuarenta en Colombia se inicié
una amplia discusién sobre diferentes propuestas para
reformar al banco central. Una de las cuestiones mas
debatidas fue la politica crediticia, que se veia como
muy ortodoxa. Algunos de los promotores de la refor-
ma querian que el Banco de la Republica desempenfara
un papel activo en el desarrollo econémico, otorgando
créditos subsidiados de largo plazo. Con tal propdsito
el Gobierno invité en 1949 a Richard Grove y Gerald
Alter, del Federal Reserve Bank, para que estudiaran el
sistema financiero colombiano e hicieran recomenda-
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ciones para reformarlo. Sus propuestas aparecieron
en dos documentos escritos en 1950. Los principales
aspectos de sus recomendaciones se recogieron en el
Decreto 756 de 1951, que redefinio los objetivos e ins-
trumentos del banco central. En su primer articulo este
decreto era clarisimo con respecto a la nueva perspec-
tiva que orientaria al banco central: “[...] el Banco de la
Republica realizara una politica monetaria, de crédito y
de cambios encaminada a estimular condiciones pro-
picias para el desarrollo de la economia colombiana”.
Como resultado de los cambios en la legislacion de la
banca central que se implementaron en 1951, el crédito
subsidiado (crédito de fomento) aumenté de 7,6% del
crédito total en 1952 a 15,0% para 1960.

La nueva filosofia econémica que empez6 a domi-
nar la politica monetaria desde comienzos de la década
de los cincuenta llevé a una reduccion en la estabilidad
de precios; ademas, dado que todavia existian tasas de
cambio fijas, la expansién monetaria condujo a ciclos
de alzas de precios, revaluaciones del peso con res-
pecto al dolar y, ocasionalmente, a devaluaciones de la
tasa de cambio nominal. Es por eso que este periodo
se conoce en la historia macroeconémica colombiana
como el de las politicas “pare y siga”. Por consiguiente,
puede decirse que el periodo 1951-1963 fue altamente
inestable desde un punto de vista macroeconémico: la
inflacion casi se duplicé y su desviacion con respecto
al promedio también fue muy alta (Cuadro 2).

A partir de los afos cuarenta se afirmaba con
frecuencia que era inconveniente que el Banco de
la Republica fuera un banco privado. Finalmente, en

Cuadro 2

Indicadores monetarios para los principales subperiodos en la historia del Banco de la Republica

Coeficiente de
tendencia¥

Porcentaje de

FECt inflacién (media)

1923-1951 0,49 (0,23)
1952-1963 1,29 (0,67)
1964-1991 0,71 (0,12)
1992-2010 -1,37 (0,15)

Desviacion estandar
alrededor de la tendencia lineal®

¢Fue la inflacion en este periodo
mayor a la
del periodo anterior?

Si
Si

a/ Coeficiente de la tendencia lineal que viene de una regresion por MCO de inflacién en una constante y tendencia lineal. Los nimeros en paréntesis son errores
estandar.
b/ Desviacion estandar de los residuales de una regresion por MCO de inflacién en una constante y tendencia lineal.
Fuente: Banco de la Republica.



1962 se propuso una salida para la naturaleza privada
del banco central similar a la adoptada por Paraguay
(1944), Guatemala (1945) y Ecuador (1948): la crea-
cién de una Junta Monetaria controlada por el Go-
bierno. Como resultado, desde 1963 las funciones de
la banca central colombiana se repartieron entre una
Junta Monetaria que determinaba las politicas mone-
taria, cambiaria y crediticia, y el Banco de la Republi-
ca, que ejecutaba dichas politicas.

La Junta Monetaria nunca tuvo un compromiso cla-
ro con la estabilidad del poder de compra del peso. Al
respecto, el Ministro de Hacienda de la época fue muy
claro sobre las consecuencias de la falta de autonomia
de la Junta con relacion al Gobierno (Sanz de Santama-
ria, 1965, p. 228): “Si los gobiernos son malos, habra
mal manejo monetario, habra mala situacion en el pais
y habra dificultades. Si los gobiernos son buenos me-
jorara la situacion del pais. Pero es el Estado, represen-
tado por el Gobierno, el que debe dirigir la moneda”.

Una posible consecuencia de la pérdida de auto-
nomia del banco central fue el significativo incremento
en el nivel promedio de inflacién, que llegd a 19,8%
al ano en el periodo 1964-1991. Aunque la inestabili-
dad de la inflacion promedio se redujo con respecto
al periodo anterior, continué siendo alta. Dicha reduc-
cién en la variabilidad puede tal vez explicarse por la
adopcioén de un régimen de crawling peg en 1967, el
cual eliminé las abruptas devaluaciones del periodo
1952-1963 y los ciclos macroeconémicos de “pare y
siga” (cuadros 3y 4).

En 1991 Colombia aprobé una nueva Constitucion.
Una de las reformas mas importantes que esta inclu-
y6 fue el restablecimiento de la autonomia de la banca
central. Se eliminé la Junta Monetaria y el Banco de la
Republica recuperd el control de las politicas moneta-
ria y crediticia. Dado que desde 1973 se habia trans-
formado en un banco estatal (el Gobierno se convirtié
en el Unico accionista), esta reforma no representd un
retorno a la situacién del periodo 1923-1951. Ahora el
Banco de la Republica también controlaba todos los
aspectos de la politica cambiaria, un aspecto impor-
tante de la politica econémica que antes de 1991 esta-
ba en manos del Congreso.

La Ley 31 de 1992, que desarrolld las nuevas
obligaciones constitucionales del banco central, es-
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Cuadro 3
Determinantes institucionales de inflacion

Objetivo del banco central

Ortodoxo Heterodoxo

Independiente Inflacion Inflacion

Tipo de minima media a alta

banco

central . /. )
Dependiente Inflacion Inflacion

media a baja maxima

Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro 4
Determinantes institucionales de la inflacion y
la experiencia colombiana (1923-2010)

Objetivo del banco central

Ortodoxo Heterodoxo

1923-1951

' . (5,6) 1952-1963
Tipo de Independiente 1992-2010 9,3)
banco
central
1964-1991

Dependiente [ 19.8)

Nota: los nUmeros en paréntesis se refieren a la inflacion promedio durante el
periodo.
Fuente: Banco de la Republica.

tablecié claramente que su propdsito principal era
mantener el poder adquisitivo del peso. Para garan-
tizar la independencia del Banco de la Republica la
ley determind, ademas, que cada presidente de Co-
lombia, a mitad de su periodo presidencial de cuatro
afos, nombraria dos de los cinco miembros perma-
nentes de su Junta Directiva. Estos miembros son
designados para periodos de cuatro afios y pueden
permanecer en su posicion por un maximo de doce
anos consecutivos. A su vez, los miembros de la Jun-
ta, en comparia del Ministro de Hacienda (quien la
preside), nombran al Gerente General del Banco por
periodos de cuatro afios. El Gerente puede ser reele-
gido por un maximo de dos periodos.

Asi, la Junta Directiva del Banco de la Republica esta
compuesta por cinco miembros, ademas del Ministro de
Hacienda y el Gerente General. Por tanto, en teoria cada



Presidente nombraria un maximo de tres, pero para
dos de ellos el nombramiento coincidiria sélo con los
dos ultimos afos del periodo presidencial. Sin embar-
go, desde 1991 cada presidente ha nombrado al me-
nos tres miembros de la Junta (ademas del Ministro de
Hacienda) porque ha sido usual que algunos miembros
renuncien a su cargo antes de terminar su periodo de
cuatro anos. Adicionalmente, la reforma constitucional
de 2006 permitio la reeleccion del Presidente de la Re-
publica; por consiguiente, un Presidente reelecto, como
ha sido el caso de Alvaro Uribe en el periodo 2006-2010,
designa al menos a cuatro miembros de la Junta, ade-
mas del Ministro, lo que claramente conforma una ma-
yoria. Por esta razén algunos criticos han argumentado
que la reeleccion presidencial ha debilitado la autonomia
de la banca central. Otros, sin embargo, aseguran que
el mandato constitucional al banco central de preservar
el poder adquisitivo de la moneda es tan claro, que no
tiene mayor importancia que un Presidente pueda oca-
sionalmente nombrar a la mayoria de los miembros de
la Junta. Por ultimo, otros opinan que todo depende en
gran medida de la calidad profesional de los designados:
si ocurre que, como hasta ahora, se nombran economis-
tas de alto nivel profesional, se preservara la indepen-
dencia del Banco. La situacién, sin embargo, no evita
que si predominan los nombramientos con motivacion
politica, las cosas puedan ser diferentes y el banco cen-
tral pueda caer bajo el completo control del Gobierno de
turno. En resumen, la reeleccién presidencial ha reduci-
do potencialmente la autonomia del banco central.

A pesar de la aparente reduccion de la indepen-
dencia del Banco, hay fuertes razones para creer que
todavia no se ha presentado este caso. Algunas de es-
tas razones son: i) las cualidades profesionales de los
candidatos para la Junta; ii) la forma como el Banco
divulga informacion relativa a las decisiones de la Jun-
ta, y iii) la manera de tomar las decisiones para dirimir
desacuerdos dentro de la Junta.

En primer lugar, aunque el Presidente tiene plena li-
bertad para elegir los miembros de la Junta a que cons-
titucionalmente tiene derecho, se acoge al incentivo de
dar muestras de responsabilidad econémica al desig-
nar profesionales con los mejores atributos en esta
materia; de lo contrario, enviaria una sefial negativa a
todos los agentes de la economia, lo cual podria poner
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en riesgo la credibilidad del Gobierno en materia eco-
némica. Dado esto, no es de extrafiar que los miem-
bros de la Junta que hasta la fecha han seleccionado
los gobiernos hayan sido reconocidos economistas,
ademas de reputados, y con carreras largas y distingui-
das en los sectores publico y privado. De esta manera,
nombrar miembros con tales perfiles disminuye la po-
sibilidad de que el Gobierno influya en sus decisiones.

La forma como el Banco divulga la informacion so-
bre el proceso de toma de decisiones de la politica mo-
netaria también desempefia un papel importante en el
mantenimiento de su independencia. Como parte de la
implementacion de una estrategia de meta de inflacion,
y para ofrecer la transparencia que requiere tal estra-
tegia, desde 2007 el Banco hace publico el resultado
de las votaciones cuando no hay unanimidad entre los
miembros de la Junta. Desde la adopcién de dicha es-
trategia una de las principales decisiones que debe to-
mar la Junta es la de elevar o reducir la tasa de interés
de intervencion (el principal instrumento en una estrate-
gia de meta de inflacién). Aunque en este esquema se
ofrece mas informacioén al publico, e incluso al Gobierno,
solo se divulgan los resultados agregados de la vota-
cion; en otras palabras, los comunicados de prensa no
suministran informacion sobre como votdé cada miem-
bro de la Junta en particular. Sélo 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 publicas a ninguno de los miembros
que designa, incluyendo al Ministro de Hacienda. Dicha
situacion les da a tales miembros, lo mismo que a sus
colegas, la oportunidad de que sus opiniones se aparten
de las del Gobierno y de actuar segln sus propios jui-
cios técnicos para apoyar la politica mas adecuada sin
tener que responder individualmente por sus decisiones.

Un arreglo institucional adicional que quiza 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 Jun-
ta deben basarse en documentos técnicos preparados
por personal de las areas del Banco solicitadas (la ma-
yor parte de las veces esta labor recae en las unidades
de Estudios Econémicos o Monetaria y de Reservas).
Al iniciarse la semana en la cual se ha programado una



reunion de la Junta, se organiza una cita “pre-Junta”.
Ademas de los funcionarios del Banco que prepararon
el documento técnico, a esta reunion asisten todos los
miembros de la Junta, salvo el Ministro de Hacienda,
quien es representado por el viceministro. El objetivo es
analizar y debatir los documentos técnicos preparados
por los profesionales del Banco y ofrecer a los miembros
de la Junta una oportunidad para expresar su visiéon so-
bre lo consignado en ellos. Es importante recalcar que
en estas reuniones previas no hay votaciones ni se to-
man decisiones. Cuando se realiza la reunién formal de
la Junta hay una nueva discusion sobre los documentos
técnicos, y si hay opiniones divergentes entre los miem-
bros de la Junta, estas deben centrarse en los términos
del documento que se esta considerando. Si hay, por
ejemplo, desacuerdos sobre elevar o disminuir la tasa
de interés y en qué magnitud, los miembros de la Jun-
ta votaran de acuerdo con su criterio, y los resultados
agregados se publican, tal como se describid.

Segun se menciond, aunque la reeleccion presi-
dencial podria haber dado, en teoria, mayor influencia
al Gobierno sobre la toma de decisiones importantes
del Banco de la Republica, aquel factor no parece ser
tan importante, como podria lucir a simple vista, una
vez se tienen en cuenta las cualidades profesionales
de los miembros permanentes de la Junta, la forma
como el Banco divulga la informacion sobre sus ac-
tuaciones y el proceso por el cual la corporacion llega
a sus decisiones.

A pesar de que la independencia del Banco fue es-
tipulada por la Constitucion de 1991, ello no ha evita-
do amenazas del Gobierno a la independencia formal
de la institucion en periodos de turbulencia econémica
o politica. Un ejemplo reciente ocurrié en 2004, cuando
el peso colombiano se revalué casi 9% con respecto al
ddlar estadounidense. En ese momento el Presidente de
la Republica le pidié publicamente al Banco que con-
trolara la revaluacion por medio de intervenciones en el
mercado, a pesar de que la politica del Banco en esa co-
yuntura consistia en participar en el mercado solo para
reducir la volatilidad de la tasa de cambio nominal. Dado
que la Instituciéon no respondio tan diligentemente como
deseaba el poder ejecutivo, funcionarios de la Presi-
dencia prepararon un decreto que pretendia quitarle
las funciones cambiarias al Banco de la Republica para
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transferirlas al Gobierno central. Considerando que esta
medida era inconveniente, varios gremios y asociacio-
nes de negocios aconsejaron al Gobierno que desistiera
de esta iniciativa, dadas sus consecuencias.

Si bien la Constitucion le otorgd al Banco indepen-
dencia del Gobierno, lo anterior ilustra como dicha au-
tonomia puede variar no solo formalmente (por la via
de acciones directas o reformas constitucionales) sino
indirectamente, reduciendo la esfera de su actividad
por medio de decretos presidenciales.

En términos generales, la experiencia colombiana
gracias a la autonomia de la banca central establecida
por la Constitucién de 1991 muestra senales de éxito.
En el periodo 1992-2010 la inflaciéon se situd en un nivel
promedio de 11,5%. Adicionalmente, este es el Unico
periodo en el que la tendencia de la tasa de inflacion
ha sido negativa. Ademas, la variabilidad de dicha tasa
también cay6 a su mas bajo nivel durante los periodos
analizados aqui, con una desviacién estandar de 2,9
con respecto a la tendencia lineal.

3. Conclusiones

El primer periodo de la historia del Banco de la Repu-
blica (1923-1951) muestra el mejor resultado desde el
punto de vista de la inflacién promedio; sin embargo,
en términos de inestabilidad, el cuarto periodo (1992-
2010) presenta la menor desviacion estandar con res-
pecto a la tendencia. Aungue el cuarto periodo tiene el
tercer nivel mas alto de inflacién, dicha etapa sélo ha
durado 18 afos y la tasa de inflacion, cuando inicio,
era muy alta. La tendencia de la inflacion, no obstante,
es negativa y estadisticamente significativa. Por ende,
desde una perspectiva histérica los mejores resultados
en términos de menor inflacién se han obtenido con
un banco central independiente que persigue objetivos
autébnomos. Los peores resultados en términos de infla-
cién promedio son los del tercer periodo (1964-1991),
que se caracterizé por un banco central dependiente
y no ortodoxo. Si bien es dificil establecer causalidad
en este caso, la experiencia colombiana parece sugerir
que la independencia del banco central y un mandato
claro muestran los mejores resultados en términos de
control de la inflacion.



