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I. Introduccion

Con el aumento generalizado en los niveles de inflacion a partir de la culminacion
en 1973 del acuerdo de Bretton Woods, en la cual las tasas de cambio fijas servian como
"anclas nominales” del régimen monetario, se han venido presentando diferentes
alternativas para tratar de garantizar la estabilidad en el nivel de precios.

Una de las primeras propuestas para lograr estabilizar los precios fue ia de Milton
Friedman, quien sostuvo que ello se podia lograr si los bancos centrales seguian una
politica monetaria determinada por una regla de crecimiento fija y pre-anunciada. Sin
embargo, se puede demostrar que en general no resulta optimo que el banco central
siempre se ajuste a una regla fija, ya que elimina su capacidad para responder a
perturbaciones no-anticipadas, especiaimente los choques de oferta’.

Una propuesta mucho mas radical para lograr la estabilidad en los precios es la de
F.A. Hayek de 1976° El argumento de este autor es que con la desnacionalizacién del
dinero se puede lograr estabilidad en los precios. El sistema que propuso fue uno de
competencia en la emision privada de papel moneda inconvertible. Los bancos emisores
tendrian el incentivo de obtener fondos libres de interés al inducir a ios consumidores a
poseer sus billetes. Es lo que se conoce en la literatura como un régimen de banca libre.

Como resultado de esta propuesta "excentrica”, se desperté un enorme interés
académico por el tema de la banca libre, un tipo de organizacion bancaria que existié en
muchos paises antes de que se consoclidara el esquema de los bancos unicos para
emision de billetes. En la banca libre no hay barreras a la entrada del negocio bancario

y no hay control central de las reservas®.

1 Al respecto véase Kenneth Rogoff, "The Optimal Degree of Comittment to an Intermediate
Monetary Target", Quarterly Journat of Economics, Vol. 2, #4, Nov. 1985.

2 F A. Hayek, The Denationalization of Money: An Analysis of the Theory and Pragtice of
Concurrent Currencies, London Institute of Economic Affairs, Great Britain, 1976.

3 Kurt Schuler, "The World History of Free Banking, An Overview", en Kevin Dowd (editor), The
Experience of Free Banking, Routledge, Great Britain, 1992, p.8.



Los historiadores econdmicos tradicionales, especialmente en Estados Unidos,
evaluaron las experiencias de la banca libre en forma negativa, ya que supuestamente
llevé a la "sobre-emisién”, lo cual la hacia vuinerable a las corridas de depositos y los
panicos. Los trabajos mas recientes de historiadores econdmicos como Hugh Rockoff,
A.J. Rolnick, W.E. Weber, Laurence White y Kevin Dowd, han contribuido para revisar las
diferentes experiencias historicas de la banca libre. En general se ha encontra:io que
estas experiencias fueron bastante exitosas®.

A pesar de que la evaluacién de la experiencia historica con la banca libre es
bastante favorable, ésta tiene pocos adeptos en la practica. En realidad no es muy claro
como podria ser operacionalizado un sistema de banca libre sin retornar a un patrén oro
o plata, lo cual probablemente reduce su atractivo®.

Una propuesta para lograr la estabilidad de los precios que resulta mucho menos
radical que la anterior, es la de establecer un banco central auténomo. En efecto, desde
finales de la década de 1980, la autonomia de la banca central ha venido ganando
adeptos.

En este resultado parece haber tenido una gran influencia el éxito del Bundesbank,
* uno de los bancos centrales mas auténomos del mundo, en mantener una tasa de

inflacion relativamente baja durante varias décadas®.

4 H. Rockoff, "The Free Banking Era: A Reexamination”, Journal of Money Credit and Banking, 6,
1974,

A.J. Rolnick y W.E. Weber, "New Evidence on the Free Banking Era", American Economic Review,
73, 1983,

Lawrence White, "Free Banking in Britain: Theory, Experience and Debate, 1800-1845, Cambridge
University Press, New York, 1984;

Kevin Dowd (editor), The Experience of Free Banking, Routledge, Great Britain, 1992. Para el caso
colombiano véase: Lina Echeverri, "Free Banking in Colombia, 1865-1886", Ph.D. Dissertation, University of
Georgia, 1991, y Adolfo Meisel, "Free Banking in Colombia" en Kevin Dowd (editor), Op.Cit.

SLarry J. Sechrest, Free Banking. Theory. History, and a L aissez-Faire Model, Quorum Books,
USA, 1993, pp. 6-7.

§ |a tasa de inflacién promedio de la Republica Federal Alemana para el periodo 1970-1990, fue
de 3.8%, la méas baja entre las principales economias del mundo.

2



¢ Por qué un banco central independiente puede llevar a que la inflacién promedio
sea menor? Al menos tres argumentos se han esgrimido para sustentar este punto de
vista. En primer lugar, algunos exponentes del enfoque de "public choice", como
Buchanan y Wagner, argumentan que hay una fuerte presion politica para que las
autoridades monetarias se comporten de acuerdo con las preferencias del gobierno. Al
respecto, .Buchanan y Wagner sefialan que en la ausencia de autonomia de la banca

central:

"Las autoridades monetarias estan en una posicién poco distante de los
politicos elegidos directamente. Ademas, normalmente estos han sido
nombrados por un politico que se debe someter a los resultados electorales.
Es poco probable que autoridades monetarias escogidas de esta forma
puedan ser del tipo que adoptan posiciones de politica contrarias a las de
sus amigos politicos, especialmente cuando esas posiciones van en contra
de la opinion publica y los medios de comunicacién..."’.

Un segundo argumento en favor de la autonomia de la banca central surge del
analisis segun el cual los gobiemos con poder discrecional sobre la politica monetaria
tienen un gran incentivo para seguir una senda expansionista para lograr reducciones de
corto plazo en el desempleo. En la medida en que el uso frecuente de estos instrumentos
eleva las expectativas, se incrementa el nivel de la inflacion sin tener efectos reales. Por
tal motivo, en este contexto un banco central auténomo llevaria a una menor inflacion sin
afectar el sector real.

T.J. Sargent y N. Wallace (1981) presentan un tercer argumento a favor de la
autonomia de la banca central®. Dichos autores sefialan que si la palitica fiscal es la

dominante, es decir que las autoridades monetarias no pueden afectar el tamafio del

7 Citado en J. de Haan y J.E. Sturm, "The Case for Central Bank Independence”, Quarterly Review,
No. 182, September, 1992, p. 306.

8 T.J. Sargent y N. Wallace, "Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve Bank of

Minneapolis Quarterly Review, 5, 1981.




déficit fiscal, la oferta monetaria se vuelve endégena. Sin embargo, sila politica monetaria
es dominante, las autoridades fiscales se veran forzadas a reducir el déficit.

Pero tal vez mas que por los argumentos teéricos, la creciente opinion favorable a
la autonomia de la banca central, ha estado determinada por la contundente evidencia
empirica internacional en el sentido de que el grado de independencia del banco central
afecta el nivel medio de la inflacién. En efecto, desde el trabajo pionero de R. Bade y M.
Parkin (1985), diferentes investigadores han encontrado para los paises desarrollados una
relacion inversa entre el grado de independencia del banco central y la inflacién
promedio®.

Bade y Parkin (1985), tomaron una muestra de doce paises desarrollados en el
periodo posterior a Bretton Woods y escalafonaron sus bancos centrales de acuerdo con
una medida del grado de independencia que varia entre uno (minima independencia) y
cuatro (maxima independencia). Los resultados indican que la independencia del banco
central es una determinante importante de la inflacién y que los dos paises con mayor
independencia, Alemania y Suiza, tuvieron inflaciones por debajo del de la muestra. Por
otra parte, no encontraron diferencias importantes en los niveles de inflacion entre los
paises con los indices de independencia mas bajos.

Alesina (1988) utilizé el indice de autonomia desarroliado por Bade y Parkin pero
le adiciond cuatro paises mas a la muestra (Dinamarca, Nueva Zelandia, Noruega y
Espafa)’®. Su conclusién es que hay una clarisima relacion inversa entre el grado de
autonomia del banco central y el nivel promedio de la inflacion en el periodo 1973-1985,
para una muestra de dieciséis paises desarrollados.

Los resultados de Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), corroboran los de Bade y
Parkin y los de Alesina. Por otra parte, Grilli, et al., desarroliaron dos tipos de indicadores
nuevos para medir el grado de autonomia del banco central, uno para la autonomia

politica y otro para Ia econémica. En el analisis de regresion realizado para el periodo

9 Alberto Alesina, "Macroeconomics and Politics”, NBER Macroeconomics Annual, 1988, p.41.

10 Alesina, Op. Cit., p.41.



1950-1989 para dieciocho paises desarrollados, los indicadores de autonomia siempre
tienen el signo esperado (negativo)''. Por otra parte, el coeficiente del indicador de
independencia econdmica es significativo en los periodos de inflacion alta y el de la
independencia politica lo es en la década de 1970.

A la fecha uno de los trabajos mas amplios sobre la relacion entre autonomia del
banco central e inflacion es el de A. Cukierman, et al., quienes tomaron una muestra de
72 paises (21 desarroliados y 51 en desarrollo)'?. Los resultados de estos autores son
bastante claros en el sentido de que entre los paises industrializados la inflacion esta
correlacionada negativamente con el grado de independencia legal del banco central.
Para el caso de los paises en vias de desarrollo no se encuentra evidencia estadistica en
ese sentido. Consideran los autores que la autonomia formal puede diferir de |a real. Por
eso desarrollan indicadores de autonomia real, como la rotacion del Gobernador del
Banco y su vulnerabilidad politica, medida como la probabilidad de que cambie con el
cambio de gobierno. Los datos sugieren una clara relacion estadistica positiva entre el
nivel de la inflacién y el grado de rotacién de los directores generales de los bancos
centrales y su grado de vulnerabilidad politica. Debido a que los autores encuentran que
en los paises en vias de desarrollo existe causalidad en ambas direcciones, en el sentido
de Granger, entre inflacion y el grado de rotacion de los directores generales de los
bancos centrales, el papel de la autonomia no es tan claro como en el caso de los paises
desarrollados. Cabe sefialar, ademas, que en la medida en que la independencia de la
banca central es un fenémeno relativamente reciente en muchos paises del Tercer Mundo,
encontrar una relacion estadistica clara entre ésta y la inflacion promedio se vuelve mucho
mas dificil.

La caracteristica principal de los estudios empiricos que hemos venido
comentando es que utilizan analisis de seccién cruzada. Estas correlaciones, por

supuesto, no establecen relaciones de causalidad. Por ejemplo, Alesina sefiala que la

1 v, Grilli, D. Masciandaro y G. Tabellini, "Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, October, 1981, p. 372

12 A Cukierman, S.B. Webb y B. Neyapti", Measuring the Independence of Central Banks and Its
Effects on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No.3, September, 1992.
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correlacién negativa entre autonomia e inflacién podria presentarse debido a que los
paises que prefieren inflaciones bajas también prefieren bancos centrales
independientes™.

Las dificultades para encontrar una clara correlacion entre autonomia de la banca
central y la inflacién en los paises en desarrollo y las dudas acerca de las relaciones de
causalidad que siempre surgen en los analisis de seccion cruzada, pueden ser obviadas
por los estudios de caso. En éstos se puede analizar a fondo, y a lo largo del tiempo, la
experiencia de un solo pais con los distintos grados de autonomia de la banca central.
En el caso de América Latina, Colombia es uno de los paises que mejor se presta para
este tipo de analisis.

Por las razones anteriores, en este trabajo nos proponemos investigar si existe una
relacién estadistica clara entre el nivel medio de la inflacion (y su variabilidad,) y el grado

de autonomia del banco central.

La experiencia Colombiana, 1923-1995
Colombia tiene una de las experiencias mas variadas en America Latina en materia

de banca central. En efecto, el banco central colombiano, creado en 1923, fue el segundo
de América Latina, ya que solo el del Per(, que inicio operaciones en 1922, lo precede en
el tiempo. Ademas, a lo largo de sus setenta y tres anos de operacién la banca central
colombiana ha tenido caracteristicas institucionales muy diferentes, que han afectado su
grado de independencia con respecto al gobierno central. Por lo tanto, esta experiencia
se constituye en un escenario ideal para explorar la pregunta: ¢ Qué relacién existe entre
el grado de autonomia del banco central y el nivel medio (y la variabilidad) de la inflacién?

Lo primero que hay que establecer son los diferentes periodos, y las caracteristicas
institucionales de los mismos, por los cuales ha pasado la banca central de Colombia.
Estas etapas se resumen en el Cuadro 1. Como se puede apreciar hay dos variables que

diferencian los sub-periodos: la existencia o no de autonomia vy el objetivo principal que

3 Alesina, Op. Cit., p. 42.
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se busca. Como veremos la evidencia empirica revela que ambas variables influyen
sobre el nivel medio y la variabilidad de la inflacion.

Cabe sefialar que las cuatro etapas juridicas por las cuales ha transitado el banco
central corresponden en términos generales a las distintas etapas por las cuales ha
pasado el comportamiento de la inflacion en Colombia. Sin embargo, esa
correspondencia no es exacta por cuanto hay un cambio estructural en la tendencia del
indice de precios un poco antes de la reforma de 1951 (hacia 1946) y en el caso de la
reforma de 1963, el cambio estructural ocurre hacia 1971.

En el grafico 2 se presentan las pruebas de estabilidad CUSUM, aplicadas a la
serie del indice de precios de Colombia para el periodo 1923-1995. Mas adelante
explicaremos las razones por las cuales se presentan cambios estructurales en 1946 y

1971, sin que coincidieran esos afios con cambios en Ia legislacién de la banca central.

Cuadro 1
Etapas de la Banca Central en Colombia
(1923 - Presente)

Periodo Nombre del Banco Naturaleza Objetivo Principal | ¢Claro compromiso
Central con la estahilidad
de los precios?
1923-1851 Banco de la Republica | Privado y Estabilidad en los Si
Auténomo precios
1951-1963 Banco de la Republica | Privadoy Estabilidad en los No
auténomo precios y
"Desarrollo
acelerado de |a
economia’
1963-1891 Junta Monetaria Estatal y sin Manejo monetario, No
Autonomia cambiario y
Crediticio
1991-presente | Banco de la Republica | Estataly Estabilidad en los Si
Autdnomo precios




. Autonomia con Banco Central Privado y Compromiso con la Estabilidad en el
Poder Adquisitivo, 1923 - 1951

El 23 de julio de 1923 inicié operaciones el Banco de la Republica, como banco
central dentro de los parametros definidos por la Mision de expertos financieros
norteamericanos que bajo la direccion de Edwin W. Kemmerer reorganizé el regimen
fiscal, bancario y monetario de Colombia. En materia monetaria y bancaria el
pensamiento de Kemmerer estaba cefiido a los dictamenes del patron oro. Por o tanto,
establecié que el objetivo del banco central debia ser el de mantener la estabilidad en el
poder de compra del dinero manteniendo en funcionamiento el patron oro.

Para lograr que eso ocurriera, Kémmerer, como muchos de sus contemporanecs,
estaba convencido que se requeria de la autonomia de la banca central™. Por ejempio,
en la Conferencia Internacional de Finanzas celebrada en Bruselas en septiembre de
1920, se exhortd a todas las naciones para que crearan bancos centrales autonomos y
libres de las presiones politicas de los gobiernos®.

Al repasar la experiencia de la banca central colombiana en el periodo 1923-1951,
observamos que el pals se mantuvo dentro del patron oro hasta 1931 y luego mantuvo
tasas de cambio fijas que fueron estables hasta 1949, con excepcion del periodo 1933-
1935 cuando se devalué para contribuir a la recuperacion de la economia. Por lo tanto,
la oferta monetaria en este periodo era una variable endogenayy el nivel de precios estaba
dado por el de los principales socios comerciales. El coeficiente de correlacion entre el
nivel de precios de Estados Unidos y de Colombia entre 1923 y 1931 fue de .96. Como
se observa en el grafico 3, el indice de precios de ambos paises tuvo un comportamiento
muy similar en este periodo.

£l resultado de la autonomia del Banco de la Republica, mas un ambiente de

compromiso institucional con la estabilidad en los precios que se cred con el patron oro

14 Majorie Deane and Roberto Pringle, The Central Banks, Homish Hamiiton, London, 1894, p.56.

'3 |bid.



en el periodo 1923-1951, fue la estabilidad en el poder adquisitivo del peso. En efecto,

la inflacién promedio fue de 5.9%, con un coeficiente de variacion de 52

fil. -El Banco de la Reptblica y su Compromiso con la Promocién del Desarrollo,
1951-1963

A finales de la década de 1940, se empezaron a proponer reformas al papel del
Banco de la Republica. Uno de los temas recurrentes en estas propuestas era la politica
de crédito, que era considerada demasiado ortodoxa. Se proponia cambiar la orientacion
de ésta para que se le diera un gran desarrollo al llamado "credito de fomento"'®. Como
resultado de esas propuestas, en 1949 el Gobierno Nacional invit6 a los sefiores Richard
Grove y Gerald Alter, de la Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos, para que
realizaran un diagnéstico del sistema bancario y financiero colombiano. las
recomendaciones del sefior Grove se encuentran en dos documentos: "Deficiencias en
la estructura de la banca central colombiana"y "Memorando sobre la reorganizacion del
Banco de la Republica"””. En lo fundamental, estas quedaron plasmadas en el Decreto
756 de 1951, por medio del cual se redefinieron los instrumentos y objetivos del Banco de
la Republica. Cabe resaltar que el articulo primero de dicho decreto revela un cambio muy
significativo en la filosofia del banco central colombiano por cuanto sefala: "... el Banco
de la Republica realizara una politica monetaria, de credito y de cambios encaminada 8

estimular condiciones propicias_al desarrollo acelerado de la economia colombiana

(subrayado nuestro)"®.

Una de las consecuencias mas importantes de ia reforma bancaria de 1951 fue el
gran impulso que recibié el crédito subsidiado. Como resultado, la cartera de fomento tuvo

un crecimiento considerable. En 1952 el crédito de fomento representd el 7.6% de la

6 Una de las primeras propuestas en ese sentido fue la del senador Jorge Eliecer Gaitan. Al
respecto véase, Antonio Ordofiez, El Banco Emisor, El Crédito y la Moneda, Bogota, 1947, p.209.

17 Ambos documentos estan publicados en Banca y Finanzas, No.2, marzo-abril, 1986.

8 jaime Recaman, Historia Juridica del Banco de la Republica, Banco de la Republica, Bogota, 1980,
p.61.



cartera bancaria y en 1960 ya habia alcanzado al 15.0%'%. Ademas, como porcentaje de
la base monetaria el crédito de fomento representé a comienzos de la década de 1960,
cerca del 20%%°.

La nueva filosofia del Banco de la Republica llevd a que se resquebrajara el
ambiente de compromiso con la estabilidad en los precios que habia predominado en la
mayor parte del periodo 1923-1951. Como resultado, la politica monetaria fue mas laxa.
Sin embargo, debido a que el pais no habia abandonado el esquema de la tasa de
cambio fija, la expansién monetaria llevo a ciclos de revaluacion de la tasa de cambio real
que conducian a devaluaciones de la tasa de cambio nominal, que a su vez reiniciaban
el ciclo inflacionario. Es lo que en la historia macroeconéomica del pais se conoce como
el periodo del "pare y siga".

El resultado del periodo 1952-1963 desde la Optica de la estabilidad
macroeconémica es particularmente negativo. Por un lado, la tasa de inflacion
practicamente se duplicé. Ademas, se presentd un enorme aumento en la variabilidad de
la inflacion, ya que el coeficiente de variacion de ésta paso de .52 en el periodo 1924-1951
a .86 en el periodo 1952-1963.

Ahdra bien, tal como lo revelan las pruebas de estabilidad que se presentan en el
grafico 2, hacia 1946 ocurre un cambio estructural en la tendencia en el indice de precios.
O sea, que desde el punto de vista del comportamiento de los precios, el periodo 1946-
1951 ya tiene las mismas caracteristicas del periodo 1952-1963. Al repasar la experiencia
monetaria de estos Ultimos afios de la década de 1940 encontramos que entre 1946 y
1951 se presentd un proceso inflacionario con un nivel promedio de aumento en los
precios de 13.4%, de acuerdo con el indice del costo de la vida obrera en Bogota. Detras
de este aumento generalizado en los precios estaba el crecimiento exagerado de |a base
monetaria debido al crecimiento del crédito del Banco de ia Republica a los bancos

1 £} Banco de la Repblica, Antecedentes. Evolucion v Estructura, Banco de Ia Republica, 1990, p.

690.

20 |nforme del gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, varios afios,
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comerciales?!. Al estar fija en términos nominales la tasa de redescuento de los bancos
comerciales desde 1933 y producirse un proceso inflacionario en el periodo 1941-1945,
como resultado del aumento en las reservas internacionales, se volvié muy atractivo para
ios.bancos comerciales endeudarse con el Banco de la Republica. Indudablemente, en
estas condiciones la composicion de la Junta Directiva del Banco de la Republica, en la
cual predominaban los presidentes de los bancos comerciales, no fue muy conducente

para que se le diera prioridad a la estabilidad en el poder adquisitivo del peso.

IV. Banca Central sin Autonomia: la Junta Monetaria, 1963-1991

Desde la década de 1940 entre algunos sectores de la opinién publica se empezd
a proponer la reforma al caracter privado del Banco de la Republica. Por ejemplo, la
Mision Grove de 1949 habia propuesto que el capital del Banco de la Reptblica pasara
a manos del gobierno. Finalmente, en 1963, Colombia sigui6 el camino de otros paises
de Ameérica Latina que en la década de 1940 estatizaron parte de la banca central a través
de la creacion de la Junta Monetaria: Paraguay (1944), Guatemala (1945) y Ecuador
(1948). A partir de 1963 la banca central colombiana quedé dividida en dos: la Junta
Monetaria, encargada de la orientacion de la politica monetaria y el Banco de la
Republica, encargado de su ejecucion.

A la Junta Monetaria se le asigné la conduccién de la politica monetaria, crediticia
y cambiaria, pero no se le establecié como un objetivo especifico, y prioritario, la
estabilidad en el poder adquisitvo de la moneda. Ademas, se abandonaba
completamente el concepto de la autonomia de la banca central. Al respecto, sefiald el

Ministro de Hacienda de la época:

"Si los gobiernos son malos, habrd mal manejo monetario, habra mala
situacion en el pais y habra dificultades. Si los gobiernos son buenos
ejorara la situacion del pais. Pero es el estado, representado por el

gobierno el que debe dirigir la moneda"®.

2 Hernando Agudelo Villa, Cuatro Etapas de la inflacién en Colombia, Ediciones Tercer Mundeo,
Bogoté&, 1967, p.66.

22 Carlos Sanz de Santamaria, Una época dificil, Tercer Mundo, Bogota, 1965, p. 228.
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Grafico 4
Prueba de estabilidad de la tendencia
(1971-1991)

1.2 ]

T 1 T T

74 76 78 80 82

' 84

86 88 90

—— CUSUM of Squares

5% Significance




Log.indice de precios

Grafico 5
Indice de precios de Colombia y Estados Unidos
(1924-1951)
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La experiencia de este periodo muestra que la pérdida de la autonomia del banco
central no fue conducente para la estabilidad en el poder adquisitivo de la moneda. En
efecto, el nivel promedio de la inflacién practicamente se duplicé con respecto al periodo
anterior, pasando de 10.6% en 1952-1963 al 20.7% en 1964-1991.

Cabe anotar, sin embargo, que la variabilidad de la inflacion se redujo en el periodo
1964-1991. En efecto, mientras que en 1952-1963 el coeficiente de variacion de la
inflacién fue de .86, en 1964-1991 fue de .40. En este resultado probablemente jugé un
papel importante la indizacion de la tasa de cambio con el régimen de minidevaluaciones
que se introdujo en 1967 y la creciente indizacion de la economia, con innovaciones tales
como las UPAC, a comienzos de la década de 1970.

El lado negativo de esta indizacion fue que contribuyo a que los aumentos en el
déficit fiscal de comienzos de la década de 1970 se tradujeran en un cambio estructural

en la serie de indice de precios que se observa alrededor de 1971 (véase grafico 2).

V. Nuevamente la autonomia del Banco Central, 1991 - presente

En 1991 Colombia promulgé una nueva constitucion. En el campo econémico una
de la reformas mas importantes que introdujo fue la de establecer la autonomia del banco
central en cabeza del Banco de la Republica, que ya habia sido nacionalizado en 1973.
Ademas, la Ley 31 de 1992, que reglamento los articulos sobre banca central de la
Constitucion, establecié como objetivo principal del Banco de la Republica: "... el
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda..." Es decir, se volvid a la
situacion de 1923-1951, en la cual existié autonomia del banco central, asi como un claro
compromiso por parte de este para mantener la estabilidad en el poder adquisitivo de ia
moneda.

Aungue la experiencia con este nuevo ordenamiento institucional es aun muy corta,
como para poder tener una ldea de sus resultados lo observado hasta la fecha concuerda
con las expectativas. En pnmer tugar se l‘edeO el-nivel medio de la inflacion con respecto
al periodo anterior, pasando de 21% anuai al 17% (medida a través del indice de precios

al productor). Por otra parte, el coeficiente de variacion de la inflacion se redujo

12



significativamente, ya que el coeficiente de variacién fue de solo .19, el mas bajo entre las
cuatro etapas que hemos analizado.

Cabe sefialar que el nivel de la inflacién de Colombia en esta ultima etapa es
bastante elevado para un pais con un banco central autonomo y que esta comprometido
con la estabilidad en el poder adquisitivo de ia moneda. Ello es resultado de no haberse
realizado una reforma monetaria en 1991 cuando se introdujo la autonomia, como ha sido

lo comin en la mayoria de las experiencias de este tipo.

VI. Conclusiones

En el cuadro 2 se presenta el resumen del resultado en cuanto a la inflacién y su
variabilidad, de las cuatro etapas de la banca central colombiana. Es claro que en las
etapas 1y 4, cuando se dio la autonomia y el compromiso con el poder adquisitivo de la
moneda, se obtuvieron los mejores resultados. Por otro lado, los periodos 2 y 3, cuando
no existié un claro compromiso con la estabilidad en el poder adquisitivo, presentan los
peores resultados en cuanto a la inflacion promedio y su variabilidad. La comparacion de
los resulfados del periodo 1 con el 4 y 2 con el 3, no arroja un resultado tan claro. Esto
por cuanto si bien en uno de ellos se da un menor nivel de-inflacion, en el otro 1a varianza

es menor. En lo que si son contundentes los resultados es en que la presencia de la

autonomia del banco central mas el compromiso con 1a estabilidad del poder adquisitivo

produce los resultados mas favorables.
En el cuadro 3 se presenta un resumen de los distintos tipos de bancos centrales

de acuerdo con su relacion con el gobierno y con sus objetivos de politica. Tanto la teoria
como la evidencia empirica internacional permiten predecir que los niveles minimos de
inflacién se presentan en bancos centrales comprometidos con objetivos ortodoxos, es
decir la estabilidad de los precios. En contraste, la maxima inflacion se puede esperar que
ocurra cuando no hay independencia del banco central y este busca objetivos multiples,
es decir no solo busca la estabilidad en el poder adquisitivo de la moneda sino un conjunto
adicional de objetivos tales como el crecimiento, el nivel del empleo o la promocion de

sectores "estratégicos" por medio del crédito subsidiado.
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Cuadro 2
Etapas de la Banca Central en Colombia
(1923-1995)

- Periodo Nivel Medio de | Coeficiente de &Aumento’la inflacion con
Inflacion Variacion respecto al periodo
anterior?
(1) 1924-1951 5.9 52 No
(2) 1952-1963 10.6 .86 Si
(3) 1964-1991 20.7 40 Si
(4) 1992-1995 16.8 19 No
Cuadro 3

Determinantes Institucionales del
Nivel de la Inflacion

- OBJETIVUS DEL BANCO CENTRAL
N ORTODOXOS HETERCDOXOS
G 2 MINIMA INTERMEDLA
S g
§ T DVFLACION SUPERIOR
Qe
Q E mTt:nMEDm MA}:EMA
g g INFERIOR INFLACION
S ]

Por tltimo, con un banco central auténomo y objetivos heterodoxos se esperaria un nivel
intermedio (superior) de inflacién. lguaimente con un banco central dependiente que

tenga objetivos ortodoxos debe generarse un nivel intermedio (inferior) de inflacion.
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La experiencia de Colombia en el periodo 1923-1993 se ajusta claramente a las
predicciones del cuadro 3. Estos resultados se presentan en el cuadro 4. Ahora bien,
como se aprecia en dicho cuadro, Colombia transitd en el periodo 1923-1991 por una
senda que la llevo de la casilla uno del cuadro 4 a la casilla tres, luego a la cuatro y
nuevamente a la uno. Los niveles de inflacion promedio que se presentan en los tres
primeros subperiodos coinciden exactamente con las predicciones del Cuadro 3: la
inflacién mas baja se present6 en la época del banco central auténomo y oxtodoxo, la
intermedia con el banco central autdnomo y heterodoxo y la méxima con el banco central
dependiente y heterodoxo. No concuerdan las predicciones del Cuadro 3 con los
resultados del periodo 1992-1995, en los cuales nuevamente existid un banco central
auténomo con objetivos ortodoxos. Se trata sin lugar a dudas de una anomalia, pues
Colombia debe ser uno de los paises con un banco central con esas caracteristicas que
tiene una de las tasas de inflaciébn mas altas.

Se podria argumentar que si bien la autonomia del banco central aunado a la
busqueda de objetivos ortodoxos por parte de éste conduce a menores niveles de
inflacién, como lo demuestra la experiencia colombiana, tal vez se este sacrificando el
crecimiento econoémico. Sin embargo, en Colombia la evidencia empirica apunta hacia un
efecto negativo significativo de la inflacién sobre el crecimiento economico, a través de
su efecto sobre la eficiencia en la asignacién de los recursos®. Por lo tanto, la
independencia y la ortodoxia del banco central tendrian la doble ventaja de contribuir a

generar inflaciones bajas y mayor crecimiento econdémico.

2 Aj respecto véase, José Dario Uribe, “Inflacién y Crecimiento Economico en Colombia, 1951-1992",
Borradores Semanales de Economia, No. 1, Banco de la Republica, 1994,
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Cuadro 4
Determinantes institucionales de la inflacion
y la experiencia colombiana
(1923-1995)

_OBJE TIVOS DEL BANCO CENTRAL

3 ORTODOX0S HETERQDOXOS
o i

§ E 19231951 (5.9

SN 8

o z

% % 1952:1963 (10.6)

E £992-1995 (16.8)

ELY oo e o

L I

S g

% g _ 1964-1991 (20.7)
&
=

NOTA: INFLACION PROMEDIO DEL PERIODO ENTRE PARENTESIS.

A pesar de lo anterior, entre algunos sectores se esta promoviendo la reforma a la
Ley 31 de 1992, con el fin de reducir el grado de autonomia del Banco de la Republica y
cambiar su orientaciéon de banco central ortodoxo, comprometido principalmente con el
control de la inflacién, a uno heterodoxo, es decir con multiples objetivos, tales como la
estabilizacion del producto en el corto plazo®. Infortunadamente, a la luz de la experiencia
colombiana en el periodo 1923-1985 se puede afirmar categéricamente que si se
introducen ese tipo de reformas a la Ley 31 de 1992, el pais correria el riesgo de transitar

hacia una senda de mayor inflacion y menor crecimiento.

4 Roberto Junguito, "La independencia de los bancos centrales en entre dicho: el caso colombiano”,
Revista det Banco de la Republica, Vol. LXVII! , No. 812, Junio, 1995.
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