Cuadernos de HISTORIA
ECONOMICA Y EMPRESARIAL

Un andlisis historico de la independencia
de la banca central en América Latina:
la experiencia colombiana, 1923-2008

Adolfo Meisel Roca
Juan David Baron

Enero, 2010

BANCO DE LA REPUBLICA

CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS REGIONALES (CEER) - CARTAGENA

ISSN 1692 - 3707



La serie Cuadernos de Historia Econdmica y Empresarial es una publicacion del Banco de
la Republica — Sucursal Cartagena. Los trabajos son de caracter provisional. Las opiniones y
posibles errores son de responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de
la Republica ni a su Junta Directiva.

Un andlisis historico de la independencia
de la banca central en América Latina:
la experiencia colombiana, 1923-2008

Adolfo Meisel Roca
Juan David Barén

No. 25 Enero, 2010



[Pagina en blanco]



UN ANALISIS HISTORICO DE LA INDEPENDENCIA DE LA BANCA CENTRAL
EN AMERICA LATINA: LA EXPERIENCIA COLOMBIANA, 1923-2008

Adolfo Meisel
Juan D. Baron®

Resumen

Este documento explora la relacion entre la independencia del banco central y los niveles
de inflacion en América Latina, usando como estudio de caso la experiencia de Colombia
(1923-2008). Desde su creacion 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 1962 la responsabilidad monetaria se dividié entre la Junta Monetaria,
encargada del disefio de la politica monetaria, y el banco central, que la ejecutaba. A
principios de los afios noventa el banco recobré su independencia y su objetivo paso a ser
el control de la inflacion. Los niveles de inflacion en estos periodos fueron diferentes. El
analisis sugiere que la combinacion de un banco central independiente con un objetivo de
estabilidad de precios produce mejores resultados en tales términos.
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1. Introduccion
En este trabajo estudiamos las relaciones entre las reformas institucionales que ha sufrido el
Banco de la Republica, banco central de Colombia, desde su creacion en 1923 y el nivel y la
variabilidad de la tasa de inflacion del pais. En la presente década ha aparecido abundante
literatura empirica sobre la relacion entre la independencia de la banca central y la inflacion.
Sin embargo, tal tipo de literatura usualmente utiliza analisis de corte transversal; por tanto,
deja de tomar en cuenta importantes caracteristicas especificas de cada pais. Debido a ello es
productivo examinar en detalle algunas experiencias histéricas. Colombia es un caso de estudio
interesante al respecto, puesto que su banco central es uno de los mas antiguos de América
Latina y porque ha atravesado por diversos periodos durante los cuales han variado sus
objetivos y su grado de autonomia. Recientemente se ha sostenido que la independencia real
del banco se ha reducido, como consecuencia de la introduccién, en 2006, de la posibilidad de

reeleccion del Presidente de la Republica.

El analisis muestra que el banco central ha operado con diferentes grados de autonomia y
distintos mandatos durante sus casi noventa afios de historia. Todos esos esquemas
institucionales mostraron resultados diversos en términos de la variabilidad de los precios. Los
mejores logros con respecto a una baja tasa de inflacion coinciden con el periodo mas reciente
(1992-2008), durante el cual el mandato del banco central ha sido preservar el poder
adquisitivo de la moneda, con lo que ha contado con independencia para conseguir este

objetivo.



En la siguiente seccion se repasa la literatura empirica reciente sobre las relaciones entre la
independencia de la banca central y la inflacion. A continuacién se muestra el caso
colombiano. En la cuarta se debate si, como consecuencia de los cambios en la normatividad
sobre banca central que se consignaron en la Constitucion de 1991, hubo un quiebre estructural
en la tasa de inflacion a comienzos de la década de los noventa; finalmente se presentan

algunas conclusiones.

2. Revision de la literatura

En 1973 con el aumento generalizado de la inflacion, tras el final de los acuerdos de Breton
Woods con los cuales unas tasas de cambio fijas actuaban como anclas nominales, se
presentaron varias propuestas para conseguir estabilidad de precios. Una de las primeras la
hizo Milton Friedman, quien sostenia que dicha estabilidad se podria alcanzar si se permitia a
los bancos centrales implementar unas politicas monetarias basadas en reglas fijas que se
anunciaran cada afio. Sin embargo, puede demostrarse que tal compromiso con una regla no es
una estrategia Optima, puesto que implica que los bancos centrales serdn excesivamente
inflexibles para enfrentar choques no anticipados, en particular choques de oferta (Rogoff,

1985).

En 1976 Hayek propuso una estrategia aun mas radical para llegar a la estabilidad de precios.
Su argumento se basaba en la desestatizacién de la moneda, y su idea central era que los

bancos privados deberian emitir sus propias monedas, las cuales no serian convertibles ente si.



Dentro de este esquema los bancos tendrian incentivos para obtener de los consumidores
fondos sin costo, convenciéndolos de utilizar sus respectivas monedas; este régimen se conoce

como de “banca libre”.

Como resultado de la “excéntrica” propuesta de Hayek, se reavivo el interés en el estudio de la
experiencia historica con la banca libre. Dentro de este esquema no hay barreras de entrada ni
existe un control centralizado de las reservas internacionales (Schuler, 1992). Dicho orden
existio en muchos paises antes de la consolidacion de sistemas con bancos centrales que tenian

el monopolio de emision de la moneda.

La historiografia tradicional, en particular en los Estados Unidos, ha tenido una vision muy
negativa de las experiencias de banca libre, considerando que este sistema tendia a la “emision
excesiva” de dinero. De acuerdo con esta vision, los regimenes de banca libre terminarian
inevitablemente en retiros masivos de depdsitos y en panicos bancarios. Mas recientemente la
investigacion de historiadores economicos, como Rockoff (1974), Rolnick y Weber (1983), y
White (1984) ha contribuido al andlisis de una amplia variedad de experiencias historicas con
la banca libre. Estos autores han encontrado que estos regimenes fueron generalmente exitosos

en lograr estabilidad de precios.

A pesar de la evidencia historica que respalda el éxito de la banca libre en el logro de la
estabilidad de precios, el esquema tiene actualmente pocos partidarios. EIl problema consiste en

que no resulta claro como podria introducirse un sistema de banca libre sin retroceder a un



modelo de patron oro o plata. Por tanto, el atractivo del sistema de banca libre es, por el

momento, muy limitado (Sechrest, 1993).

Una aproximacion menos radical para perseguir la estabilidad de precios es la que postula un
banco central independiente. De hecho, esta idea ha ganado apoyo desde los afios ochenta
(Cukierman, 2008). Parte de este apoyo surge del éxito del Bundesbank aleman (uno de los
bancos centrales con mayor autonomia en el mundo) en obtener tasas de inflacion
relativamente bajas durante varias décadas. En el periodo 1970-1990 la tasa de inflacion
promedio de la Republica Federal de Alemania alcanz6 3,8%, la menor entre las principales

economias del mundo.

¢Cémo produce menores tasas de inflacion la independencia de la banca central? Hay al menos
tres mecanismos: en primer lugar, algunos autores que plantean la “vision de la escogencia
publica”, como Buchanan and Wagner, argumentan que, sin independencia, hay fuertes
presiones para que el banco central se comporte segun las preferencias del Gobierno. Como lo

expresan Buchanan y Wagner (citados por De Haan and Sturm 1992):

Quienes deciden la politica monetaria estdn apenas a un paso del lugar que
ocupan los politicos directamente elegidos. Normalmente han sido designados
para su cargo por politicos sujetos a resultados electorales e incluso pueden
tener que actuar para satisfacerlos. No es usual esperar que quienes son
escogidos para decidir la politica monetaria pertenezcan a la clase de personas
gue toman posiciones de politica muy distantes de las de sus socios politicos,
especialmente cuando tales posiciones también van en contra de las principales
corrientes de opinion publica y de las presiones de los medios [...] el ‘dinero
facil’ también resulta ‘facil’ para el administrador monetario [...]



Un segundo mecanismo para que la mayor independencia de los bancos centrales lleve a menor
inflacion consiste en que los gobiernos con poder discrecional sobre la politica monetaria
tengan incentivos para seguir sendas expansionistas con el proposito de obtener reducciones de
corto plazo en la tasa de desempleo. A medida que este instrumento se utiliza con mayor
frecuencia, alimentando las expectativas de incrementos de precios, la inflacion se eleva, sin
que haya ningun efecto sobre el empleo. Por tal razén, en ese contexto un banco central

conseguird menores tasas de inflacion sin afectar el sector real de la economia.

El tercer mecanismo lo sugieren Sargent and Wallace (1981), quienes sefialan que cuando la
politica fiscal es dominante —esto es, cuando el banco central no puede influir sobre el tamafio
del déficit fiscal- la oferta monetaria se hace endogena. Si, en contraste, la politica monetaria

es la dominante, las autoridades fiscales se veran forzadas a reducir el déficit fiscal.

Quizéa la idea de la independencia de la banca central debe mas su actual popularidad a la
evidencia empirica internacional que a argumentos teoricos. De hecho, desde el trabajo pionero
de Bade and Parkin (1985), varios estudios han encontrado evidencia estadistica consistente
con la hipoétesis de una relacion inversa entre el grado de independencia de la banca central y la

tasa de inflacion (Alesina, 1988)".

Uno de los primeros estudios que analizo la relacion entre la independencia de la banca central

y la estabilidad de precios fue el de Bade y Parkin (1985), que examina las experiencias de

! Véase Eijffinger y De Haan (1996), Berger et al. (2001) y Cukierman (2008) para revisiones més profundas de la
literatura sobre independencia de la banca central.
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doce paises desarrollados durante el periodo posterior a Bretton Woods. Los autores
construyeron una escala de independencia de la banca central que va de 1, cuando la
independencia es minima, a 4, cuando es maxima. Los resultados muestran que el grado de
independencia, medido con este indice, es un factor importante en la determinacion del nivel
de inflacidn, y que los dos paises con mayor independencia 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 inflacion de los paises cuyos bancos
centrales clasificaron como menos independientes. Alesina (1988) agregd cuatro paises a la
muestra de Bade y Parkin (Dinamarca, Espafia, Noruega y Nueva Zelandia), con lo que se
observo que hay una relacion inversa entre el grado de independencia del banco central y el

promedio de la inflacion en el periodo 1973-1985.

Utilizando diferentes indices de independencia otros estudios han encontrado también
evidencias consistentes con los anteriores resultados. Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991),
por ejemplo, desarrollaron dos tipos de indices para captar facetas diferentes de la
independencia de la banca central: uno mide la independencia econémica y el otro la politica.
Para su analisis de regresion de la inflacion utilizaron datos del periodo 1950-1989 y una
muestra de dieciocho paises desarrollados. Encontraron que los indices de independencia de los
bancos centrales siempre tienen el signo correcto (negativo). Ademas, el coeficiente de la
independencia econdmica es estadisticamente significativo en periodos de alta inflacion, y el

indice de independencia politica resultd estadisticamente significativo para los afios setenta.



Aunque estos resultados no son totalmente concluyentes, indican que hay una asociacion

potencial entre la independencia de la banca central y la inflacion.

A pesar de la evidencia que mostraban esos estudios iniciales, no era claro qué tan robustos
eran esos resultados para muestras mas representativas de paises y, en particular, como
cambiarian con la inclusion de paises en desarrollo. Cukierman et al. (1992) enfrentan
parcialmente estas cuestiones usando una muestra de 72 paises, de los cuales 51 son paises en
desarrollo. Sus resultados son consistentes con la literatura anterior por cuanto encuentran una
correlacion negativa entre la independencia de la banca central y la inflacion. Este resultado,
sin embargo, sélo se da para los paises industrializados de su muestra. Los autores argumentan
que en los paises en desarrollo la independencia formal de los bancos centrales puede diferir de
la independencia real. Por esta razon usan indicadores de independencia real, tales como la
vulnerabilidad politica 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, encontraron una relacion estadistica positiva entre la inflacion y la vulnerabilidad
politica del gobernador del banco central. Dado que los autores observaron que hay causalidad
en ambas direcciones (en el sentido de Granger): entre la inflacion y la vulnerabilidad del
gobernador del banco central, no es del todo claro el papel de la autonomia en la determinacion

de la inflacion de la submuestra de paises en desarrollo.

La principal caracteristica de los estudios descritos hasta aqui es que usan andlisis de corte

transversal. Es muy poco probable que las correlaciones asi estimadas reflejen la verdadera



interrelacion entre la autonomia del banco central y la dinamica de la inflacion. Alesina (1988),
por ejemplo, sefiala que esta correlacion puede surgir porque los paises que prefieren
inflaciones bajas también prefieren bancos centrales independientes. En otras palabras, puede
haber alguna caracteristica no observada, correlacionada con la independencia de la banca
central que, de no ser controlada en las regresiones, sesgara el coeficiente de la variable de
independencia. En un estudio reciente, Crowe and Meade (2008), usando datos longitudinales
para eliminar efectos fijos por pais y con su propia medida de independencia del banco central,
encuentran correlacion negativa entre dicha independencia y la inflacién?. Esto implica que adn
después de controlar por heterogeneidad de los paises y por choques que afectan
simultdneamente a todas las naciones, persiste la relacion inversa entre independencia del

banco central e inflacion.

Para el caso especifico de América Latina, JAcome y Vézquez (2008) han producido el que
quizé es el mas completo de los analisis empiricos sobre la relacién entre independencia del
banco central e inflacion. Su estudio emplea datos de 24 paises en el periodo 1985-2002. Los
autores usan informacion longitudinal y datos de panel para superar algunas de las limitaciones
de estudios anteriores. En particular, pueden tomar en cuenta variables relacionadas con la
inflacion que no se modifican con el tiempo, lo mismo que considerar choques que afectan a
todos los paises en el mismo afio (por ejemplo, las reformas de los afios noventa). Encuentran
que, en promedio, los paises con bancos centrales mas independientes (segun cuatro

mediciones de independencia legal y real) tuvieron tasas de inflacibn mas bajas en el periodo

2 Este estudio también calcula medidas de la transparencia de los bancos centrales y las relaciona con las tasas de
inflacion.
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considerado. Este resultado contrasta fuertemente con estudios previos como los de De Hann y
Kooi (2000) y Jacome (2001), que no consiguieron encontrar una relacion fuerte entre estas
dos variables en el caso de los paises en desarrollo®. Los estudios que han usado medidas
alternativas de la independencia de los bancos centrales (por ejemplo si los paises incluyen o
no la independencia legal en sus constituciones), también han encontrado correlaciones
negativas con la inflacién, quiza porque esas medidas capturan mejor el compromiso con la
estabilidad de precios y porque las normas constitucionales tienen mayor probabilidad de ser

observadas y puestas en préctica (Gutiérrez, 2003)*.

A pesar de que la literatura reciente se enfoca en métodos que usan datos de panel o de
comparacion entre paises para las regresiones, otros autores han adoptado una aproximacion
empirica diferente, concentrandose en la experiencia de paises particulares®. Por ejemplo,
Otero y Ramirez (2006) ajustan un modelo puro de series de tiempo de los determinantes de la
inflacion para probar estadisticamente si la reforma que dio independencia al banco central de
Colombia a comienzos de los afios noventa cambia los parametros del modelo. Encuentran que
(por lo menos en el caso colombiano) tanto los factores externos como los internos son
importantes para explicar la tasa de inflacion, y que la reinstauracion de la independencia del

Banco de la Republica cambia los pardmetros del modelo. En particular, encuentran que los

* Algunos trabajos también encuentran que no hay evidencia de relacion entre la independencia del banco central
y la tasa de inflacién en paises 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 paises
de la OCDE.

* Para un analisis de las reformas que llevaron a la creacién de bancos centrales independientes en América
Latina, véase Junguito y Bonnet (1996), Carstens y Jacome (2005), y Jacome (2008).

% Con respecto a la experiencia colombiana véase Echeverri (1991), Meisel (1992), Restrepo (2000), Kalmanovitz
(2003), y Giraldo Palomino (2007).
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desequilibrios de los mercados monetario y de bienes tenian un efecto mayor sobre la inflacion

antes de la consagracion de la independencia del Banco en 1991°.

Una aproximacion alternativa para el analisis de la relacion entre la independencia de la banca
central y la estabilidad de precios es la revision cuidadosa de casos nacionales. Una ventaja de
dichos estudios de caso es la posibilidad de llevar a cabo analisis méas profundos sobre periodos
de tiempo relativamente mas largos, y sacar partido de las variaciones en el grado de
autonomia de la banca central a lo largo del tiempo. Colombia es un caso interesante al
respecto, dado que desde su creacion en 1923 el banco central ha actuado con diferentes grados

de independencia.

3. El caso colombiano, 1923-2008
Colombia tiene una de las experiencias méas variadas con respecto a la banca central en
América Latina, pues fue el segundo pais de la regién que conté con esta institucién’. Ademas,
desde su creacion en 1923, con la orientacion del asesor estadounidense Edwin W. Kemmerer,
el Banco de la Republica ha tenido varias reformas sustanciales, que parecen haber modificado

su nivel de autonomia con respecto al gobierno central. Por tanto se trata de un caso ideal para

® Una pregunta importante con respecto a la independencia legal de la banca central en Colombia es cémo se
comparan las atribuciones otorgadas al Banco de la Republica a comienzos de los afios noventa con las normas
que rigen a bancos centrales exitosos de otros paises. Gomez Mejia (1997) hace un andlisis comparativo de las
leyes que determinan la independencia de la banca central en varios paises. Encuentra que la estructura legal que
rige al Banco de la Republica es similar a la de bancos centrales exitosos de Europa y concluye que, al menos en
teoria, el banco central de Colombia tiene una buena probabilidad de controlar la inflacion.

" Para un analisis del desarrollo y evolucién del sistema financiero colombiano en el siglo XX, véase Urrutia
Montoya y Caballero Argaez (2006).
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estudiar las interrelaciones entre el grado de independencia del banco central y los niveles y

variabilidad de la tasa de inflacion.

Cuadro 1. Principales subperiodos en la historia institucional
del Banco de la Republica (1923 a 2008)

Nombre ¢Compromiso con
Periodo del banco Naturaleza Obijetivo Principal estabilidad de
central precios?
1923-1951 Ban09 d_e la Prlyado Y Estabilidad de precios Si
Republica autébnomo
Privado Estabilidad de precios y
1952-1963 Banco de la . y “desarrollo econdmico No
i auténomo »
Republica acelerado
Junta Encargado de politica
1964-1991 . Puablico y sin monetaria, cambiaria y No
Monetaria . o
autonomia crediticia
1992-present Banc9 d_e la Pupllco y Estabilidad de precios Si
Republica autébnomo

Para diferenciar los principales periodos de la historia 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 —no0tese que explicitamente evitamos considerar el comportamiento de
la inflacion para definirlos—. Utilizando los criterios mencionados encontramos cuatro
periodos (Cuadro 1); por su parte, el Grafico 1 presenta la evolucion de la inflacion desde la

creacion del Banco en 1923, indicando 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 patron oro. Para reforzar este compromiso se determind que la entidad

seria un banco privado, entre cuyos accionistas figuraba el Gobierno. En ese momento muchos

13



paises estaban estableciendo bancos centrales independientes, y los mas influyentes

economistas académicos 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 autdbnomos (Deane y Pringle, 1994).

Graéfico 1. Tasa de inflacion en Colombia (1923-2008)
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Fuente: Grupo de Estudios de Crecimiento Econémico, GRECO, (1999) e informacion del Banco de la
Republica (www.banrep.gov.co).

14



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 devaluo con respecto al dolar
estadounidense. Por ende, entre 1923 y 1951 la oferta monetaria era enddgena y el nivel de
inflacion estaba basicamente determinado por el de los principales socios comerciales, sobre
todo los Estados Unidos. Asi, el coeficiente de correlacion de la tasa de inflacion de Colombia

y la de los Estados Unidos para este periodo es 62%.

Cuadro 2. Indicadores monetarios para los principales
subperiodos en la historia del Banco de la Republica

Coef. de Desviacion estandar ¢Fue la inflacion en este
Periodo Inflacién (%)  tendencia® alrededor de la tendencia periodo mayor a la
(media) lineal® del periodo anterior?
1923-1951 56 0.49 (.23) 10.4
1952-1963 93 1.29 (.67) 7.6 Yes
1964-1991 19.8 0.71(.12) 5.0 Yes
1992-2008 12.5 -1.37 (.15) 2.9 No

Notas:

(a) Esta cifra es el 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) Esta es la desviacion estandar de los residuales de una regresion por MCO de inflacién en una constante y
tendencia lineal.

Puede afirmarse que la autonomia del banco central y el compromiso con la estabilidad de
precios durante el periodo 1923-1951 produjeron una tasa de inflacion relativamente baja en
promedio anual (5,6%). No obstante, la variabilidad de la tasa de inflacion (medida por la
desviacion estandar sobre su tendencia lineal) fue la mayor entre los cuatro periodos de estudio
(véase Cuadro 2). Dado que la oferta monetaria era endogena y que la tasa de inflacion
dependia de la inflacién 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
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que ésta produjo en la inflacion, y la Segunda Guerra Mundial, que en Colombia genero alzas
de precios debido a la disminucion de importaciones de algunos suministros clave, lo que a su

vez llevé a un enorme incremento de las reservas internacionales.

A finales de los afios cuarenta se inicié una amplia discusion en Colombia sobre diferentes
propuestas para reformar al banco central. Una de las cuestiones méas debatidas fue la politica
crediticia, que se veia como muy ortodoxa. Algunos de los promotores de la reforma querian
que el Banco de la Repulblica desempefiara un papel activo en el desarrollo econémico,
otorgando créditos subsidiados de largo plazo. Con tal proposito el Gobierno invité en 1949 a
Richard Grove y Gerald Alter, del Federal Reserve Bank, para que estudiaran el sistema
financiero colombiano e hicieran recomendaciones para reformarlo. Sus propuestas
aparecieron en dos documentos escritos en 1950 (Grove y Alter, 1986a y 1986b). Los
principales aspectos de sus recomendaciones se recogieron en el Decreto 756 de 1951, que
redefinié los objetivos e instrumentos a disposicion del banco central. En su primer articulo
este decreto era clarisimo con respecto a la nueva perspectiva que orientaria al banco central:
“[...]Jel Banco de la Republica realizara una politica monetaria, de crédito y de cambios
encaminada a estimular condiciones propicias 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) aumentd de 7,6% del crédito total en 1952, a

15,0% para 1960.
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La nueva filosofia econdmica que empez6 a dominar la politica monetaria desde comienzos de
la década de los afios cincuenta llevd a una reduccion en la estabilidad de precios. Sin
embargo, dado que todavia existian tasas de cambio fijas, la expansién monetaria condujo a
ciclos de alzas de precios, revaluaciones del peso con respecto al ddlar y, ocasionalmente, a
devaluaciones de la tasa de cambio nominal. ES por eso que este periodo se conoce en la
historia macroecondémica 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
macroeconomico: la inflacion casi se duplic6 y su desviacion con respecto al promedio

también fue muy alta (véase Cuadro 2).

A partir de los afios cuarenta se afirmaba con frecuencia que era inconveniente que el Banco de
la Republica fuera un banco privado. Finalmente, en 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 creacion de una Junta Monetaria controlada por el Gobierno.
Como resultado, desde 1963 las funciones de la banca central colombiana se repartieron entre
una Junta Monetaria que determinaba las politicas monetaria, cambiaria y crediticia, y el Banco

de la Republica, que ejecutaba dichas politicas.

La Junta Monetaria nunca tuvo un compromiso claro 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 relacién al Gobierno (Sanz de

Santamaria, 1965, p. 228):
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Si los gobiernos son malos, habra mal manejo monetario, habra

mala situacion en el pais y habra dificultades. Si los gobiernos son

buenos mejorara la situacion del pais. Pero es el Estado,

representado por el Gobierno, el que debe dirigir la moneda.
Una posible consecuencia de la pérdida de autonomia del banco central fue el significativo
incremento en el nivel promedio de inflacion, que lleg6 a 19,8% al afio en el periodo 1964-
1991. Aunque la inestabilidad de la inflacion promedio se redujo con respecto al periodo
anterior, continu¢ siendo alta. Dicha reduccion en la variabilidad puede tal vez explicarse por

la adopcion de un régimen de crawling peg en 1967, el cual elimind las abruptas devaluaciones

del periodo 1952-1963 y los ciclos macroecondmicos de “pare y siga”.

Grafico 2. Determinantes institucionales de inflacion
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Grafico 3. Determinantes institucionales de la inflacion y
la experiencia colombiana (1923-2008)
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Nota:
Los numeros en paréntesis se refieren a la inflacién promedio durante el periodo.

En 1991 Colombia aprobd una nueva Constitucion. Una de las reformas mas importantes que
ésta incluyo fue el restablecimiento de la autonomia de la banca central. Se elimind la Junta
Monetaria y el Banco de la Republica recuperd el control de las politicas monetaria y
crediticia. Dado que desde 1973 se habia transformado en un banco estatal (el Gobierno se
convirtié en el unico accionista), esta reforma no representdé un retorno a la situacion del
periodo 1923-1951. Ahora el Banco del Republica también controlaba todos los aspectos de la
politica cambiaria, un aspecto importante de la politica econdmica que antes de 1991 estaba en

manos del Congreso.
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La Ley 31 de 1992, que desarrollé las nuevas obligaciones constitucionales del banco central,
establecio claramente que su proposito principal era mantener el poder adquisitivo del peso.
Para garantizar la independencia del Banco de la Republica la ley determind, ademas, que cada
presidente de Colombia, a mitad de su periodo presidencial de cuatro afios, nombraria dos de
los cinco miembros permanentes de su Junta Directiva. Estos miembros son designados para
periodos de cuatro afios y pueden permanecer en su posicién por un maximo de doce afios
consecutivos. A su vez, los miembros de la Junta, en unién del Ministro de Hacienda (quien la
preside), nombran al Gerente General del Banco por periodos de cuatro afios. EI Gerente puede

ser reelegido por un maximo de dos periodos.

Asi, la Junta Directiva del Banco de la Republica estd 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 solo con los dos dltimos
afios del periodo presidencial. Sin embargo, desde 1991 cada presidente ha nombrado al menos
tres miembros de la Junta (ademaés del Ministro de Hacienda) porque ha sido usual que algunos
miembros renuncien a su cargo antes de terminar su periodo de cuatro afios. Adicionalmente, la
reforma constitucional de 2006 permitié la reeleccién del Presidente de la Republica; 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, ademas del Ministro, lo que claramente
conforma una mayoria. Por esta razon algunos criticos han argumentado que la reeleccion
presidencial ha debilitado la autonomia de la banca central. Otros, sin embargo, argumentan

que el mandato constitucional al banco central de preservar el poder adquisitivo de la moneda
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es tan claro que no tiene mucha importancia que un Presidente pueda ocasionalmente nombrar
a la mayoria de los miembros de la Junta. Por Gltimo, 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 preservara la independencia del Banco. La
situacion, sin embargo, no evita que si predominan los nombramientos con motivacion politica,
las cosas puedan ser diferentes y el banco central pueda caer bajo el completo control del
Gobierno de turno. En resumen, la reeleccion presidencial ha reducido potencialmente la

autonomia del banco central®.

A pesar de la aparente reduccion de la independencia del Banco, hay fuertes razones para creer
que éste no ha sido el caso. Algunas de estas 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 Junta, y iii) la manera de tomar las decisiones para dirimir desacuerdos dentro

de la Junta.

En primer lugar, aunque el Presidente tiene plena libertad para elegir los miembros de la Junta
que el nombra, tiene el incentivo de dar muestras de responsabilidad economica al designar
profesionales con los mejores atributos profesionales; de lo contrario, enviaria una sefal
negativa a todos los agentes de la economia, que podria poner en riesgo la credibilidad del
Gobierno en materia econémica. Dado esto, no es de extrafiar que los miembros de Junta que

hasta la fecha han seleccionado los gobiernos hayan sido reconocidos economistas, ademas de

8 Kalmanovitz (2003) también analiza el grado de autonomia de la banca central de Colombia y concluye que la
autonomia es real, pero limitada.

21



reputados, y con carreras largas y distinguidas en los sectores publico y privado. De esta
manera, nombrar miembros con tales perfiles disminuye la posibilidad de que el Gobierno

influya en sus decisiones.

La forma como el Banco divulga la informacion sobre el proceso de toma de decisiones de la
politica monetaria también desempefia un papel importante en el mantenimiento de su
independencia’. Como parte de la implementacién de una estrategia de meta de inflacion, y
para ofrecer la transparencia que requiere tal estrategia, desde 2007 el Banco hace publico el
resultado de las votaciones cuando no hay unanimidad entre los miembros de la Junta. Desde la
adopcion de dicha estrategia una de las principales decisiones que debe tomar la Junta es la de
elevar o reducir la tasa de interés de intervencion (el principal instrumento en una estrategia de
meta de inflacion). Aunque en este esquema se ofrece mas informacion al pablico, e incluso al
Gobierno, so6lo se divulgan los resultados agregados de la votacion; en otras palabras, los
comunicados de prensa no suministran informacion sobre como vot6 cada miembro de la Junta
en particular. Solo 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
juicios para apoyar la mejor politica sin tener que responder individualmente por sus

decisiones.

% Véase Mejia (2007) para encontrar la descripcion y el razonamiento que respalda la informacién publicada
después de las reuniones de la Junta.
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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 Junta deben basarse en documentos técnicos preparados por personal
del area relevante del Banco (la mayor parte de las veces en las unidades de Estudios
Econdmicos o Monetaria y de Reservas). Al iniciarse la semana en la cual se ha programado
una reunion de la Junta, se cita a una reunién “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
discutir los documentos técnicos preparados por los profesionales del Banco y ofrecer a los
miembros de la Junta una oportunidad para expresar su vision sobre esos documentos. Es
importante recalcar que en estas reuniones previas no hay votaciones ni se toman decisiones.
Cuando se realiza la reunion formal de la Junta hay una nueva discusion sobre los documentos
técnicos, y si hay opiniones divergentes entre los miembros de la Junta éstas deben referirse a
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 de la Junta votaran

y los resultados agregados se publican tal como se describio.

Segun se menciono, aunque la reeleccion presidencial podria haber dado, en teoria, mayor
influencia al Gobierno en la toma de decisiones importantes del Banco de la Republica, esta
influencia 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
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Banco divulga la informacion sobre sus actuaciones y el proceso por el cual la corporacion

Ilega a sus decisiones.

A pesar de que la independencia del Banco fue estipulada por la Constitucion de 1991, ello no
ha evitado amenazas del Gobierno a la independencia formal de la institucion en periodos de
turbulencia econémica o politica. Un ejemplo reciente de amenazas de este tipo ocurrio en
2004, cuando el peso colombiano se revalué casi 9% con respecto al dolar estadounidense. En
ese momento el Presidente de la Republica le pidié publicamente al Banco que controlara la
revaluacion por medio de intervenciones en el mercado, a pesar de la politica que el Banco
tenia en esa coyuntura, que consistia en participar en el mercado so6lo para reducir la volatilidad
de la tasa de cambio nominal. Dado que la Institucidn no respondié en la forma que deseaba el
poder ejecutivo, funcionarios de la Presidencia prepararon un decreto que le hubiera quitado
las funciones cambiarias al Banco de la Republica para transferirlas al Gobierno central.
Considerando que esta medida era inconveniente, varios gremios y asociaciones de negocios

aconsejaron al Gobierno que desistiera de esta iniciativa, dadas sus consecuencias.

Si bien la Constitucion le otorg6 al Banco independencia del Gobierno, lo anterior ilustra como
dicha independencia 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.
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En términos generales, la experiencia colombiana con la autonomia de la banca central
establecida por la Constitucién de 1991 parece haber sido exitosa™. En el periodo 1992-2008 la
inflacion se situ6 en un nivel promedio de 12,5%. Adicionalmente, éste es el Unico periodo en
el que la tendencia de la tasa de inflacion ha sido negativa. Ademas, la variabilidad de dicha
tasa también cay0 a su mas bajo nivel durante los periodos analizados aqui, con una desviacion

estandar de 2,9 con respecto a la tendencia lineal.

4. Verificacion empirica: ¢hubo un cambio estructural a comienzos de los afios 90?

Unos pocos afios despues de la reforma constitucional de 1991, la cual le dio un mayor grado
de independencia al banco central de Colombia, hubo cierto debate sobre si el nuevo orden
institucional era superior, en términos de reduccion de la inflacion, a los regimenes anteriores,
en particular al de la Junta Monetaria (Meisel, 1996, y Fernandez Riva, 1996). Puesto que las
reformas eran muy recientes era muy dificil analizar si habia evidencia consistente con la
hipotesis de que las reformas habian contribuido significativamente a reducir los niveles de
inflacién. Sin embargo, actualmente contamos con un numero suficiente de observaciones para

examinar esta cuestion utilizando métodos estadisticos.

En esta seccion utilizaremos datos trimestrales para el periodo 1980-2008 para explorar la

hip6tesis de que hubo un quiebre estructural en la serie inflacionaria desde 1991. Si en realidad

19 para un analisis de la politica monetaria adoptada durante este periodo, véase Kalmanovitz (2001) y Gémez
(2006). GOmez, Uribe, y Vargas (2002), y Betancourt y Vargas (2008), quienes discuten en detalle la
implementacion de la estrategia de meta de inflacién.
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el banco central utilizo la nueva flexibilidad que le daba la mayor independencia para luchar
contra la inflacién, se deberia observar un quiebre estructural en la serie poco después de que
entraran en operacion las reformas de 1991, Se esperaria este quiebre en la serie dado que la
tasa de inflacion venia creciendo desde comienzos de los afios ochenta. Interpretamos estas
pruebas como una condicion necesaria para determinar si la independencia de la banca central
ha tenido algun impacto sobre la inflacién en Colombia. Si tal efecto (en caso de existir) es
causal, es algo que no pueden decir las pruebas que utilizamos; sin embargo, la presencia de un
quiebre estructural en la serie de tasas de inflacion en el afio apropiado coincidiria con el fuerte

cambio institucional de comienzos de los afios noventa.

El Grafico 4 muestra la serie de tasas de inflacion y las pruebas Cusum (suma acumulativa) y
Cusum de los cuadrados (fila 2) para Colombia. La reforma que establecié la independencia de
la banca central en el pais se adoptd en 1991. Ademas, el grafico muestra en la primera fila,
segunda columna, los residuos detras del modelo para las pruebas Cusum y Cusum de los
cuadrados; se trata de un modelo autorregresivo univariado con cinco rezagos, AR(5). Es
importante sefialar que si nuestra hipotesis principal es correcta (esto es, si hubo un quiebre
estructural en 1991) sera muy dificil ajustar un modelo que se comporte “bien” durante todo el

periodo (1980-1 a 2008-1V).

La prueba Cusum se basa en los residuos recursivos del modelo. EI Gréafico 4, en la segunda

fila (primera columna), muestra la representacion grafica de R, =673, .t para m=k +1...,T ;

1 Esto no quiere decir que se trata de la tnica explicacion consistente con los datos, pero si que se trata de una
condicion necesaria.
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donde r, es el residuo recursivo (Maddala y Kim, 1999). Las lineas rectas punteadas son los
limites probabilisticos para la senda de R, bajo la hipétesis nula (el nivel de la prueba es 5%).
La hipotesis nula de que no hay un quiebre se rechaza si R, cruza los limites. El proposito de

la prueba es detectar cambios sistematicos en los coeficientes del modelo. Por otro lado, la

Cusum de los cuadrados (segunda fila) grafica S, = Lkﬂrszz{iiqz para m=k+1... T . Esta

prueba trata de captar cambios irregulares en los parametros. De manera similar a la prueba de

Cusum, se rechaza la hipotesis nula si S, cruza los limites. En el grafico los limites estan al

nivel de 5%.

El Gréafico 4 muestra que existe alguna evidencia consistente con una inestabilidad sistemética
de los parametros (prueba Cusum) en la inflacién colombiana poco después de que la nueva
Constitucion le diera independencia al banco central en 1991. La prueba Cusum de los
cuadrados encuentra evidencia de cambios irregulares en los parametros en Colombia,
comenzando aproximadamente en 1986 y terminando en 2004. Esto no es sorprendente dada la
alta variabilidad de la inflacion en la primera etapa de la muestra (véase fila 1, columna 1).
Mas aun, los residuos de estos modelos (Gréfico 4, fila 1, columna 2) indican el deficiente
ajuste del modelo antes de la independencia de la banca central (1991). En general, varios
modelos que se estimaron muestran el mismo problema: ajustes buenos o malos antes de la
reforma, y malos o buenos después. Esto indica es improbable que algin modelo pueda

acomodar la dinamica de la inflacion antes y después de la reforma. También es importante
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mencionar que si el modelo no es adecuado en términos de los supuestos sobre las propiedades

del término de error, pueden no ser validas las inferencias sobre quiebres estructurales.

Aunque no todas estas pruebas muestran consistencia con la hipotesis de que hay un quiebre en
la serie de tasas de inflacion, las que si lo hacen son tan precisas como para, simplemente, no
tomarlas en cuenta. Esto, unido al cambio dramatico de la tendencia de la inflacion después de
la reforma, la reduccidn en la varianza de la serie y los resultados de otros estudios como el de
Otero y Ramirez (2006), parece indicar un quiebre estructural poco después del
establecimiento de la independencia del banco central. Aunque es posible que otros factores
hayan causado la reduccion en la inflacién, el quiebre de la serie es consistente con la hipdtesis
de que la introduccién de un banco central independiente (y de las politicas que éste puede

implementar) son determinantes importantes de la tasa de inflacion.
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Graéfico 4. Serie de inflacion y pruebas de cambio estructural, 1980-2008
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Notas: Para obtener los datos usados en el grafico, se estima un modelo AR(5) para la serie trimestral de la
inflacién para el periodo. La segunda fila presenta alas pruebas de CUSUM y CUSUM al cuadrado. La reforma al
banco central se dio en 1991. Las lineas punteadas en los graficos de CUSUM representan los limites para un test
al 5%. Adicionalmente, no se puede rechazar la hipotesis de la no existencia de cambio estructural en 1992:T1
usando un test de Chow (F, valor-p=0.2879).
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5. Conclusiones
En este trabajo presentamos un resumen de los resultados obtenidos por el Banco de la
Republica en cuatro etapas de su historia y los arreglos institucionales que determinaron dichas
etapas. Claramente el primer periodo de la historia del Banco (1923-1951) muestra el mejor
resultado desde el punto de vista de la inflacion promedio. Sin embargo, en términos de
inestabilidad, el cuarto periodo (1992-2008) presenta la menor desviacién estdndar con
respecto a la tendencia. Aunque el cuarto periodo tiene el tercer nivel mas alto de inflacion,
dicha etapa s6lo ha durado 18 afios y la tasa de inflacion, cuando inicié era muy alta. La
tendencia de la inflacién, no obstante, es negativa y estadisticamente significativa. Por ende,
desde una perspectiva histérica los mejores resultados en términos de menor inflacion se han
obtenido con un banco central independiente que persigue objetivos autbnomos. Los peores
resultados en términos de inflacién promedio son los del tercer periodo (1964-1991), que se
caracteriz6 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.

El trabajo también analiza recientes amenazas a la independencia del banco central en el
periodo 1992-2008, las cuales provienen de sugerencias directas del Gobierno con respecto a
las politicas que deberia seguir el Banco o, indirectamente, de cambios politicos (en particular
los relativos a la reeleccion presidencial) que dan a un Gobierno reelegido la oportunidad de

nombrar cuatro miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica. La aparente pérdida
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de independencia que se deriva de la reeleccion presidencial, sin embargo, parece haber sido
contrarrestada por los incentivos que tiene el Gobierno para nombrar economistas prestigiosos
en la Junta, lo mismo que por la forma como se toman las decisiones de esta corporacion y por

los procedimientos existentes para informar al pablico como votan sus miembros.
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