ASPECTOS INSTITUCIONALES DE LA BANCA
CENTRAL EN COLOMBIA (1963-2007)
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El Banco de la Republica (BR) es una de las instituciones econdémicas mas
importantes de la estructura Constitucional, legal y econémica de Colombia
y a lo largo de su historia ha sufrido cambios que han aumentado o modi-
ficado sus funciones, operacion y funcionamiento, asi como los objetivos y
los instrumentos disefiados para alcanzarlos.

La tdltima de esas grandes reformas es la declaracién constitucional de la
independencia del Banco, con el fin de velar por la estabilidad de precios
en concordancia con la politica econémica en general (Constitucién Politica
de Colombia 1991, Articulos 371, 372 y 373).

En este articulo se pretende analizar la nueva organizacién institucional del
BR en comparacién con la vigente entre 1963 y 1991, y establecer el im-
pacto que han tenido dichas estructuras en la estabilidad macroeconémica
colombiana en el periodo 1963-2007.
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Para alcanzar el objetivo, el trabajo se divide en ocho secciones. En la
primera se presentara el marco tedrico y el papel de la inconsistencia dindmi-
ca en el ejercicio de la politica monetaria y del banco central en particular.
Posteriormente, se expondran los elementos de economia institucional e
historia econdmica, y el aporte que desde la macroeconomia se puede ha-
cer para fortalecer el andlisis del rol de las instituciones en el desarrollo.

En la segunda parte, se realizard una revision histérica del BR desde su
fundacidn hasta la creacién de la Junta Monetaria (JM). En la tercera y en la
cuarta seccion se revisara el funcionamiento de la JM y de la Junta Directiva
(JD) del BR, respectivamente, para compararlas en el quinto segmento.

En la sexta seccién se exponen los datos y la metodologia a seguir. En
la séptima parte se presentan los resultados del ejercicio estadistico acerca
del desempefio macroeconémico de la economia colombiana bajo las dos
estructuras institucionales. Por dltimo, se formulan las conclusiones.

SOBRE LA INCONSISTENCIA DINAMICA

En los afios 1970 la revolucion de las Expectativas Racionales en macroe-
conomia cambi6 la forma de hacer y analizar la politica econdémica. La cri-
sis de la economia keynesiana se reflejé en dos hechos importantes (Mankiw,
1990). EI primero, tedrico, fue la critica de Friedman (1968) y Phelps
(1968) a la relacién estable y permanente que pronosticaba el andlisis de
la Curva de Phillips.

Si la economia se encontraba lejos de su tasa natural de desempleo, no
era deseable usar la politica monetaria para estabilizar el producto, debido
a que la politica de estabilizacion presentaba dificultades que se podian
reflejar en una desestabilizacién macroeconémica®.

El segundo hecho fue el choque petrolero y la aparicion de la estanflacion.
Si en lugar de estabilizar el producto, la politica econémica podia desesta-
bilizar atin mas la economia, lo mejor que se podia hacer era dejar que la
economia se ajustara sola (Lucas, 1972, 1973).

2De acuerdo con Blinder (1999) esas dificultades estdn relacionadas con: (1) incertidum-
bre del modelo que regia la economia; (2) los rezagos (endégeno y exdgeno) a los que
se enfrenta la politica econdmica; (3) la necesidad de prondsticos, que ante el descono-
cimiento del modelo real de la economia disminuye la capacidad de proyectar con un
bajo nivel de incertidumbre; (4) la decision del instrumento con el cual se interviene; y
(5) 1a funcién objetivo de las autoridades econémicas (Blinder, 1999, 5-6).
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Desde el punto de vista econométrico, la evaluaciéon de impacto de la politi-
ca macroeconémica presentaba mayores dificultades. Sila politica econémi-
ca se modificaba, las expectativas podian cambiar y por ende no se podia
confiar en las predicciones de los modelos keynesianos, los cuales se sus-
tentaban en la estabilidad de los pardmetros para evaluar los efectos de
la politica econémica. Esto se conocié como la critica de Lucas (Lucas,
1976).

Gran parte de la idea alrededor de la capacidad de la politica econdmica
para estabilizar el producto, estuvo relacionada con las consecuencias de la
Gran Depresién®. Pero luego de los hechos ocurridos a finales de los afios
1960 y comienzo del decenio de 1970, la conclusién era que la politica
econdémica no debia hacer nada.

El trabajo de Kydland y Prescott (1977) fue importante para analizar el
papel de la politica econémica en el marco del debate entre reglas y dis-
crecién. Partiendo del hecho de que los agentes forman sus expectativas
racionalmente, se muestra que la politica econémica puede producir in-
estabilidad debido a que los agentes construyen expectativas de la politica
econdmica futura. Si las autoridades usan la politica de manera discre-
cional, ésta puede alcanzar resultados que pueden ser positivos en el corto
plazo, pero que en el largo plazo pueden mostrar ningin efecto.

En particular, Barro y Gordon (1983) muestran que el uso de la politica
discrecional contribuye a la reaparicién de la tensidn entre los objetivos
de baja inflacién y bajo desempleo, lo cual contribuye a que la politica
conduzca a resultados subdptimos®.

El aporte de Kydland y Prescott (1977) fue el comienzo de una literatu-
ra mas amplia que pretendia mostrar posibles soluciones a los problemas
originados por la inconsistencia dindmica®. Para la politica monetaria, las
soluciones planteadas al problema incluyen®:

3 Aun cuando hay trabajos que discuten el papel estabilizador de la politica econémica en
el periodo post-Gran Depresion (Romer, 1986, 1989), el consenso que se produjo fue
que la politica econdmica podia estabilizar el producto.

*Kydland y Prescott, (1977) y Barro y Gordon (1983) muestran, con el ejemplo del trade-
off entre inflacién y desempleo, que la presencia de la tension entre los objetivos de
menor inflacién y menor desempleo, conduce a una mayor inflacién, con un desempleo
en su nivel de pleno empleo.

SPara un compendio de la literatura ver Persson y Tabellini (1994).

%Una presentacion detallada de la forma de solucionar la inconsistencia dindmica, ante la
presencia de un sesgo inflacionario se encuentra en Romer (2006, capitulo 10) y Walsh
(2003, capitulo 8).
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» Que la politica econémica siga reglas en lugar de discrecién’.

» Involucrar el efecto de la reputacion en la formulacién de la politica
y de las expectativas de los agentes.

= Delegar en una institucién el manejo de la politica monetaria cuyas

preferencias vayan en linea con una postura anti-inflacionaria®.

» Disefiar un contrato que permita que el banco central responda por
sus obligaciones y actie como un conducto mediante el cual la politi-
ca monetaria sea afectada por el contrato que el gobierno ofrezca al
banco (Walsh, 2003, 398).

= Relacionado con el punto anterior, esta el disefio y la estructura insti-
tucional del banco, asi como la posibilidad de que existan presiones
sobre los dirigentes del banco para ejecutar determinadas politicas’.

» Fijar reglas relacionadas con el instrumento de politica (instruments
rules) o con un objetivo explicito (targeting rules). El objetivo sigue
siendo el mismo: reducir la discrecién de las autoridades, pero lo que
se busca es hacer explicito el comportamiento de las mismas cuando
se presente un choque inesperado o cuando quiera intervenir en el
mercado de dinero. Incluso permitiendo la flexibilidad, los agentes
conocen el comportamiento de la autoridad, reduciendo la probabili-
dad de que se produzca una sorpresa inflacionaria.

(Es tan importante la inconsistencia dinamica en la determi-
nacion de la inflacion?

Aunque la inconsistencia dindmica provee una explicacién satisfactoria para
la aparicion del sesgo inflacionario, no es clara su relevancia al dar cuenta
de la inflacién actual, sobre todo en pafses industrializados!?, toda vez que

"Bajo esta posibilidad, la tensién entre objetivos se elimina, pero existen dos limitaciones
préacticas. En primera instancia, el uso de una regla impide que la autoridad monetaria
pueda reaccionar ante choques exdgenos. En segundo lugar, hay paises que presentan
un record de inflacién baja y estable sin el uso de reglas monetarias (Romer, 2006,
510-511).

8Es el caso de la Banca Central Independiente.

°Para Colombia, como se mostrara més adelante, este tltimo es el caso que se aplica, ya
que la sociedad colombiana, gracias a los arreglos institucionales formales e informales,
habia aprendido a convivir con inflacién moderada (Dornbusch y Fischer, 1992).

1N se ha encontrado una relacién robusta, desde el punto de vista econométrico, entre
independencia y determinacién de la inflacién, por lo que puede no ser lo suficien-
temente importante para establecer por qué la inflacién estd por encima de su nivel
socialmente 6ptimo (Romer, 2006, 519).
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no han presentado cambios institucionales significativos y los periodos de
inflacién alta han sido mds la excepcién que la regla'!.

Para el caso colombiano, algunos trabajos empiricos han mostrado que si
de estabilizacién se trata, el BR parece no tener la tension entre objetivos
—caracteristica de la literatura de inconsistencia dindmica—, al menos desde
su independencia (Bernal, 2002; Lépez, 2004; Giraldo, 2007).

A pesar de que el problema de inconsistencia dindmica no motiva nece-
sariamente las actuaciones de los bancos centrales, es importante por dos
razones:

[...] Primero, lo obliga a uno a examinar los incentivos a los que
se enfrentan los bancos centrales [...]Segundo, si la inconsistencia
dindmica es importante, entonces los modelos nos ayudan a enten-
der los incentivos a los que se enfrentan los hacedores de politica y
la naturaleza de los problemas de decisién que ellos enfrentan son
importantes para la tarea normativa del disefio de las instituciones
que toman decisiones de political. ..] (Walsh 2003, 364).

Segin Mankiw (2006), el tema de inconsistencia dindmica desde el punto
de vista practico desembocé en dos cambios institucionales. EI primero,
relacionado con la independencia de la banca central (delegacién). Y el
segundo, la adopcidén de la estructura de inflacién objetivo como un régimen
de politica monetaria!?.

A pesar del debate que pueda surgir alrededor de la efectividad o no de esa
estructura, en el presente articulo se argumenta que maés all4 de la biasqueda
del objetivo inflacionario, la independencia de la banca central y la adop-
cion de la estructura de inflacién objetivo contribuyen a adoptar institu-
ciones que mejoran el desempefo de los paises en el largo plazo (North,
1995; North et al., 2002 y Acemoglu et al., 2001, 2002, 2005).

"1Como lo recuerda Mankiw (2006), aun cuando el trabajo de Kydland y Prescott ha influ-
enciado significativamente la politica monetaria frente al debate de reglas versus discre-
cidn, los cambios institucionales asociados a esa tradicion tedrica, no necesariamente se
deben relacionar con la inconsistencia dindmica. Mankiw explica su argumento dicien-
do que la actuacién de la Reserva Federal ha estado enmarcada mds en la discrecion
que en el uso de una regla explicita de politica monetaria y, segiin Alan Greenspan,
citado por Mankiw, eso no necesariamente refleja irresponsabilidad o falta de juicio en
el manejo monetario (Mankiw 2006, 16-17).

12Sin embargo, Ball y Sheridan (2005) muestran que para una muestra de 7 paises de
la OECD no hay evidencia para concluir que la estructura de inflacién objetivo haya
contribuido a mejorar el desempefio macroeconémico.
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Reglas objetivo

En el debate de reglas versus discrecion, el riesgo de que las autoridades
econdmicas incurran en problemas relacionados con la inconsistencia dindmi-
ca, estd asociado con la posibilidad de que el banco central o cualquier otra
autoridad actiie discrecionalmente, con el fin de alcanzar objetivos de politi-
ca de corto plazo, a costa del logro de otros en el largo plazo.

Sin embargo, la independencia de la banca central y la introduccién de
la estructura de inflacién objetivo han permitido en algunos paises que la
politica monetaria sea mds transparente, tenga una mayor credibilidad y
mejore la comunicacién entre la autoridad y la sociedad en general.

En estas nuevas estructuras, las autoridades econémicas no tienen restric-
cién para responder ante choques, siempre y cuando el puiblico entienda el
cambio de politica. Aunque el costo de una “flexibilidad reducida” depende
de la naturaleza de cada una de las perturbaciones y de los objetivos de la
politica econdémica, las ganancias estan asociadas a una menor tasa media
de inflacion (Walsh, 2003, 406).

Con respecto a las reglas objetivo, hay dos tipos: flexible y estricta!?. En
la primera, el banco central tiene en su funcién objetivo!* dos propésitos:
minimizar la brecha inflacionaria (en relacién con la meta de inflacién y
la inflacién socialmente 6ptima) y minimizar la brecha del producto (con
respecto al producto socialmente ptimo, que se supone es mayor que el de
pleno empleo).

En este tipo de estructura no se requiere que el banco alcance la meta de
inflacién de manera exacta, pero si puede ser penalizado en términos de
credibilidad por parte de la sociedad, si esa desviacién no es explicada
claramente.

Por otro lado, bajo la regla objetivo estricta, el banco estd obligado a al-
canzar la meta de inflacion, sin importar las implicaciones sobre los demas
objetivos (estabilizacién, por ejemplo). Bajo esta estructura, el sesgo infla-
cionario es menor, pero si la volatilidad de los choques de oferta es elevada,
la discrecion puede ser preferida a la regla estricta, debido a que las fluctua-
ciones econdémicas afectarian significativamente el bienestar de la sociedad.

3Walsh (2003, capitulo 8) presenta un desarrollo detallado del tema.

"La definicién de la funcién objetivo, es uno de los aspectos en que Blinder (1999)
centra su discusion acerca de las limitaciones de la implementacién y la ejecucién de
la politica econdémica. Sin embargo, en la mayoria de paises, los objetivos de politica
estdn enmarcados dentro de la Constitucién y la Ley.
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En conclusién, aunque la regla estricta reduce el sesgo inflacionario y eli-
mina la posibilidad de que se presente la inconsistencia dindmica, existe la
posibilidad de que sea mejor conducir la politica monetaria con una regla
flexible.

. Qué tan importante es la independencia de la Banca Central?

Como se menciond anteriormente, a pesar de que el sesgo inflacionario
no necesariamente se origina por problemas de inconsistencia dindmica, el
pensar la politica monetaria bajo esta estructura, permite analizar la orga-
nizacién institucional alrededor de la politica, con énfasis en los incentivos
de la banca central.

Desde el punto de vista de North (1995), North ef al. (2002) y Acemoglu
et al. (2001, 2002, 2005), gran parte de la diferencia entre el desempefio
econdmico de los paises se centra en el surgimiento de instituciones que
favorecen el crecimiento o que impiden que los paises se desarrollen.

De acuerdo con esa tradicion las diferencias entre las instituciones econdmi-
cas son la causa fundamental de las divergencias en el desarrollo econémi-
co. Los incentivos y restricciones de las sociedades son el marco bajo el
cual las sociedades actdan y toman sus decisiones, por lo que determinan
de manera primaria el desempefio econémico en el largo plazo.

En la Grifica 1 se observa la depreciacion real promedio de la moneda'
contra el indice de independencia de la banca central, para una muestra
de 89 paises. La correlacion es negativa (—0,0828). Sin embargo, esta
relacién no necesariamente es causal y estadisticamente significativa, como
se observard mas adelante.

Walsh (2003) explica que los estudios empiricos acerca de la relacién entre
inflacién e independencia son dificiles de interpretar porque presentan re-
sultados ambigiios y no necesariamente causales. De acuerdo con Walsh,
hay trabajos que muestran que ambas variables estan determinadas por el
sistema politico: si este no es averso a la inflacién, la independencia no
necesariamente implicara una menor inflacion.

5Como se explica més adelante, Cukierman (1992) recomienda el uso de esta variable
para reducir el efecto de datos de episodios de hiperinflacion incluidos en la muestra.
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GRAFICA 1
INFLACION PROMEDIO (1961-2007) VERSUS INDICE DE INDEPENDEN-
CIA (MUESTRA DE 89 PAISES)
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Fuente: World Development Indicators y Polillo y Guillén (2005).

A pesar de lo anterior, la literatura ha encontrado que la independencia
de la banca central ha jugado un papel importante en la consecucién de
niveles bajos de inflacién. El mecanismo tedrico se puede explicar de la
siguiente forma: “[...] si las presiones politicas estdn detras del sesgo a
la expansién econdmica. ..que conducen a un mayor sesgo inflacionario,
entonces el banco central que estd menos expuesto a influencias politicas
deberfa ser capaz de alcanzar consistentemente una menor inflacién [...]”
(Walsh, 2003, 419).

La conclusion en la literatura es que la independencia de la banca central
estd correlacionada negativamente con la inflacién promedio. Aunque los
resultados con respecto al papel que juega su independencia en la reduc-
cién del sesgo inflacionario no son concluyentes, la independencia podria
ser importante en la medida en que le da méas ponderacién al objetivo infla-
cionario (Walsh, 2003, capitulo 8).

Colombia e instituciones

En cuanto al caso colombiano, Robinson (2007) enmarca el caso colom-
biano en uno que es a la vez ... excepcional y tipico ...” (Robinson 2007,
667) en el marco latinoamericano. Aunque es cierto que Colombia presenta
algunas caracteristicas particulares con respecto a los paises de la region,
esto llevaria a pensar que su desempefio deberia ser significativamente dis-
tinto comparado con el de otros paises y, en realidad, no es asi.
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Atn cuando la independencia de la banca central no esté necesariamente
relacionada con la solucién del problema de inconsistencia dindmica, la
creacion de instituciones que estén por fuera de la presién politica a la que
estd expuesta un gobierno, podria garantizar un mejor récord inflacionario
y, por ende, un mejor desempefio econdmico en el largo plazo.

La estructura de incentivos en Colombia se logré cambiar a partir de la
Constitucion de 1991 y la declaracion formal de la independencia del BR,
por lo que la politica monetaria esta sujeta a una menor presion politica y
publica, y responde a consideraciones de largo plazo.

LA BANCA CENTRAL EN COLOMBIA: EL
BANCO DE LA REPUBLICA (BR)

El BR fue creado en 1923, luego de que la Misién Kemmerer recomen-
dara, entre otras cosas, la creacién de un banco encargado de la emision.
En 1922, el Congreso habia expedido las Leyes 30 y 117 en las cuales in-
corpord la legislacion que resultd de los trabajos que emitié la Misién, que
desembocaron en la creacién del banco (Ley 25 de 1923). Al banco se le
otorgaron las funciones relacionadas con la emision y la politica monetaria,
cambiaria y crediticia (Banco de la Reptblica, 1990, XVI).

A partir de su creacién y hasta 1931, Colombia contaba con un sistema
monetario de patrén oro, administrado por el BR. La bonanza cafetera de
la segunda mitad de los afios 1920 y la indemnizacién otorgada por parte
de Estados Unidos (separacién de Panama), causé un aumento del circu-
lante a través de un incremento de las reservas del Banco y la consecuente
elevacion del nivel de precios.

Sin embargo, a finales de la década se comenzaron a sentir los efectos de
la Gran Depresion, por lo que se restringieron significativamente los crédi-
tos externos a la Nacién y se presentd un desbalance en el sector externo
colombiano. El resultado de los desequilibrios macroeconémicos de los
treinta fue conjurado con el control de cambios y la suspensién del patrén
oro. La crisis econdmica se enfrentd internamente con un préstamo al Go-
bierno, que fue respaldado con utilidades futuras de las salinas terrestres de
las cuales era propietario el Estado.

La Segunda Guerra Mundial constituy6 el primer gran shock de oferta del
pais luego de la creacién del BR, ante la escasez mundial de materias pri-
mas y bienes de capital. A pesar de las circunstancias, la banca comercial
continué su proceso de consolidacion y también el Gobierno fue prudente
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en el manejo del endeudamiento, restringiéndolo para evitar fuentes infla-
cionarias via la monetizacién de la deuda.

El periodo de posguerra se caracterizé por cambios institucionales del Ban-
co. Bajo la recomendacién de expertos de la reserva Federal de Estados
Unidos se le otorgaron nuevos instrumentos monetarios, y se le asigné la
funcién de desarrollo econdmico mediante la implementacion de créditos
de fomento. Esas funciones, asi como los nuevos instrumentos, iban acorde
con la idea del Estado como un factor clave de desarrollo econémico, vi-
gente en el periodo de la posguerra (Kalmanovitz, 2000, 1).

A partir de las nuevas reformas la inflacién present6 una tendencia cre-
ciente, gracias a la emisién dirigida y a los créditos de fomento, en parte
presionada por el mayor déficit fiscal y su financiacién con recursos de
emision.

A comienzo de la década de 1960, se presenta una nueva reforma al Ban-
co, mediante la creacion de la JM en 1963, convirtiéndose en ejecutor de
las politicas formuladas por la nueva Junta. Igualmente, en esa década se
destaca el Decreto-Ley 444 de 1967 o Estatuto Cambiario y de Comercio
Exterior, el cual se caracterizaba por ser un régimen de control de cambios.
Con éste se pretendia asignar las escasas divisas a actividades de desarrollo
y de comercio exterior, en las cuales el papel del BR era primordial, dada
su funcién de administrador de las reservas internacionales.

Esta estructura institucional del BR sufrié cambios trascendentales con la
promulgacién de la Constitucién Politica en 1991, ya que se consagré su
independencia.

Los instrumentos no cambiaron con la reforma'®, es decir, el Banco siguié
siendo el encargado de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia. Sin
embargo, su intervencién ahora se limitaria a cumplir con el objetivo de la

estabilidad de precios'”.

16Sin embargo, el encaje no es comtinmente utilizado en la actualidad, dado que hace mas
incierta la labor de la intermediacion financiera (Sanchez et al., 2007).

17 Aunque en algunas ocasiones el Banco ha reaccionado a cambios significativos en la
actividad econémica, cuando se estima una funcién de reaccion tipo Taylor, con el fin
de medir la aversidn a la inflacién y a los ciclos econémicos, los resultados muestran que
los ciclos econémicos no son estadisticamente significativos en la estimacion, por lo que
se puede concluir que el objetivo unico es la estabilidad de precios. Mdas aun, el Banco
muestra una aversion mayor a los movimientos fuertes en la tasa de interés (presenta
un deseo de suavizamiento) que a los ciclos mismos (ver Bernal, 2002; Lépez, 2004;
Giraldo, 2007 y 2008).
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ASPECTOS INSTITUCIONALES DE LA JUNTA
MONETARIA (JM)

Desde 1963 hasta 1991, la JM fue la encargada de tomar las decisiones de
politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais. La JM era la responsable
de manejar el BR, es decir, tenia las funciones de velar por la capacidad
adquisitiva de la moneda, emitir la moneda de curso forzoso y, ademas,
legalmente debia preocuparse por la consecucién de un mayor crecimiento
econémico del pafs's.

De la JM hacian parte los ministros de Hacienda y Crédito Piblico, de De-
sarrollo, de Agricultura, el Gerente del Emisor, el Jefe del Departamento
Nacional de Planeacién, el Director del Instituto Colombiano de Comer-
cio Externo y dos asesores (con voz pero no voto) que eran los encargados
de analizar la situacién macroeconémica y las medidas de politica que se
adoptaran en el seno de la junta. El Gerente del BR tuvo un periodo prome-
dio de 8 afios, entre 1924 y 1970 y de 6 entre 1970 y 1993 (Echeverry,
1998).

A las funciones antes mencionadas, se le suma la toma de decisiones en
materia fiscal, al financiar el Gobierno sin ningtin tipo de contraprestacion.
La JM actuaba como prestamista del Gobierno a un costo cero y a través
de instituciones como Proexpo, se otorgaban créditos a agentes privados
que se veian favorecidos por los recursos de emisién. Esto impidié que el
mercado de dinero evolucionara y el sistema financiero se desarrollara. De
acuerdo con Sanchez et al. (2007) el mercado monetario estuvo influencia-
do por medidas legislativas que regularon las inversiones forzosas, lo cual
hizo que la JM tomara decisiones que favorecian esa estructura legislati-
va mediante la represién financiera, al obligar a los banco a aumentar sus
reservas obligatorias.

En 1967 fue implementado el control de cambios y en esa misma época
“[... ]existieron prohibiciones explicitas a la creacién de obligaciones de-
nominadas en ddlares para el sistema bancario[...]” (Alesina, 2001, 274).

El BR era el encargado no sélo de disefiar la politica crediticia sino también
de ejecutarla, por lo que se observé un comportamiento positivo y dinimico
en el crédito, aunque una poca profundizacién financiera, explicada en parte
por el uso activo de los encajes como instrumento de politica monetaria.

!8Esta dltima funcién le fue asignada al Banco en 1950, cuando en el Gobierno de Lau-
reano Gomez se modificé su objetivo original de velar por la estabilidad de precios y se
le sumo el de crecimiento econdémico.
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En 1974 se realiz6 una reforma financiera que estuvo dirigida a liberalizar el
sector, de manera que este pudiera captar recursos provenientes de fuentes
diferentes a la emisién primaria. El crédito se dinamiz6 a partir de la refor-
ma, mejorando los indicadores de represién financiera que se habian dete-
riorado con el activismo monetario de la JM (Sanchez et al., 2007).

La década de los ochenta fue un periodo de crisis, la cual llevé al colapso
de los sectores externos, fiscal y bancario de algunos paises de América
Latina. Aun asi, el sistema financiero en Colombia, desde ese entonces, ha
presentado un mayor dinamismo, a lo cual contribuy6 la reforma financiera
de los noventa.

Mientras estuvo vigente, la JM no facilit6 el desarrollo financiero debido a
que la estructura institucional impedia el crecimiento del mercado de capi-
tales. Los gobiernos de turno en el periodo en el que existid, no adoptaron
compromisos anti-inflacionarios explicitos y dirigian la emisién hacia al-
gunos sectores, por lo que la inflacién alcanzé niveles de dos digitos y se
mantuvo en ellos hasta finales de los noventa.

El proceso de represion financiera alimentado por la estructura institucional
de la banca central colombiana no iba acorde con el desarrollo de un mer-
cado de dinero y de capitales que permitiera hacer explicitos los objetivos
anti-inflacionarios. El funcionamiento que rigié hasta 1991 era uno mas
politico que técnico, en el sentido que se otorgaban préstamos a tasas ad-
ministradas a agentes que tenian poder y ejercian presiones por politicas de
fomento sectorizadas y financiadas con recursos de emisioén primaria.

En esa politica contribuy6 la presencia en la JM de ministros que de una u
otra forma podian llegar a beneficiar a ciertos sectores y lograban ejercer
una mayor presion a favor de ellos (ministros del gasto). El incentivo que
tenia la JM era financiar con impuesto inflacionario a algunos sectores y a
algunas politicas que no lo eran con recursos tributarios o de deuda.

A pesar de los anterior, y aunque la JM no contaba con objetivos anti-
inflacionarios explicitos, el BR fue asumiendo implicitamente como algo
negativo para el crecimiento econémico tasas de inflacién mayores al 30 %.
Echeverry (1998) identificé que el comportamiento de la JM involucré de
manera implicita un objetivo de inflacién que no superara ese nivel.

En épocas donde existian grandes presiones monetarias y se generaban pre-
siones al alza de la inflacién, la JM intervenia para impedir que se so-
brepasara ese techo. Cuando la inflacion alcanzaba un nivel de 20 %, la
JM asumia una posicién expansionista y facilitaba una mayor liquidez a la
economia.
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El instrumento mas utilizado por parte de la JM para controlar la liquidez
en la economia fue el coeficiente de reservas obligatorias o encaje. El
movimiento ciclico de la inflacién le imprimié a ese coeficiente una vo-
latilidad que impidi6 el desarrollo del sector financiero.

El mantenimiento implicito de una banda de inflacién entre el 20 % y el
30 % vy el crédito de fomento del BR, permiti6 que la sociedad y el sector
financiero se acostumbraran a vivir en un ambiente de inflacién moderada,
el cual se combatia con mecanismos de indexacién que mantuvieron la in-
flacién a un nivel promedio de 25 % por més de veinte afios (Dornbusch y
Fisher, 1992; Echeverry, 1995).

En la Gréfica 2 se observa que entre 1963 y 1973 la inflacién tuvo una ten-
dencia creciente y a partir de ese punto convergié a un objetivo cuasi-fijo,
en parte gracias a la falta de un compromiso anti-inflacionario explicito.

La inercia inflacionaria no sélo se debié a una falta de compromiso para
bajar la inflacién sino también a la estructura institucional de la JM y los
acuerdos implicitos que identifica Echeverry (1998) cuando analiza la in-
tervencién de la JM, los instrumentos y los momentos en que lo hizo.

Las instituciones colombianas fueron cuestionadas al final de los ochenta y
principio de los noventa, dado que no podian enfrentar los desafios de una
economia mads abierta y competitiva (Alesina, 2001). E1 BR no escapé a la
ola reformadora de las instituciones colombianas que se ide6 en el gobierno
de Virgilio Barco y que se ejecuté en el de César Gaviria.

GRAFICA 2
INFLACION ANUAL A JUNIO 1961-1991
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ASPECTOS INSTITUCIONALES DE LA JUNTA
DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA (JD)

A partir de la Constitucién de 1991, se estipulé que el BR funcionara como
un banco central independiente, con autonomia administrativa patrimonial
y técnica'®. Est4 regido por una JD y en ella se toman todas las decisiones
de politica monetaria, cambiaria y crediticia que le permiten al BR cumplir
con su objetivo constitucional: el de velar por la estabilidad de precios.

Todas sus decisiones se deben tomar en concordancia con la politica eco-
némica en general. Si por alguna razén existe alguna divergencia, la fun-
cion de estabilizar los precios prevalece sobre cualquier objetivo de politica.
Para la funcién de coordinacién se llegé al consenso de que el Ministro de
Hacienda hiciera parte de la JD. Los miembros restantes son cinco (escogi-
dos por el Presidente de la Republica) y adicionalmente un gerente escogido
por la JD, para un total de siete miembros.

Cada integrante de la JD es elegido para un periodo de cuatro afios, que
no coincide con el periodo presidencial, con el fin de que el ejecutivo no
cause cambios sustanciales en la composicion técnica e ideoldgica de la JD.
Para esto mismo, el Presidente que asuma el cargo, s6lo puede cambiar dos
miembros.

Aunque en la discusién de la Asamblea Constituyente se ejercio fuerte pre-
sién por el riesgo de que la JD se comportara como un “rueda suelta” en
la estructura del Estado, la Ley 31 de 1992 instituy6 la presentacion de in-
formes al Congreso de la Reptblica, con el fin de que el Banco rinda cuen-
tas de sus politicas. El informe de la JD al Congreso contiene las politicas
adoptadas, sus resultados, el estado de las variables macroecondémicas y la
perspectiva de comportamiento de la economia.

La importancia de la reforma constitucional radic6 en la determinacién de
un objetivo especifico y claro: combatir la inflacién. Para esto, se mantu-
vieron los instrumentos de politica y se agregd el institucional.

La independencia del Banco, aunque no lleva directamente a reducir la in-
flacion, busca recuperar la credibilidad y solucionar el problema de la in-
dexacién como una forma de mantener la inercia inflacionaria y perpetuar
la inflacién como en el periodo de la JM. El interés de la JD por reducir la
inflacién se convierte en un interés nacional, generando un clima de apoyo,
credibilidad y confiabilidad ante las decisiones que se tomen en el BR.

9Constitucién Politica de Colombia, articulo 371.
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A pesar de lo anterior, la independencia de la banca central en Colombia es
real, pero limitada (Alesina, 2001; Kalmanovitz, 1997b). La presencia del
Ministro de Hacienda como presidente de la JD le introduce presiones a las
decisiones de politica que la JD tome en un momento especifico?”.

Dados los conflictos que se podian generar en materia de politica econémi-
ca, la Corte Constitucional manifesté que si los objetivos monetarios en-
traban en conflicto con el Plan de Desarrollo, los primeros debian rendirse
a los propuestos por este’!. Aunque esa reglamentacién de la Corte puede
afectar la independencia del BR, facilita ain mas la coordinacién macroe-
conémica en un didlogo entre 1a JD y el gobierno??.

Otra caracteristica institucional de la independencia del BR es la restriccion
a la emisién monetaria a favor del Gobierno, como forma de financiacién
del déficit. Aunque la Constitucion no la excluye del todo, impone una li-
mitacién que en la prictica podrfa significar una eliminacién?®. Si en algin
momento el Gobierno necesita financiamiento, lo debe solicitar explicita-
mente a la JD y la votacién a favor debe ser undnime o de lo contrario es
imposible llevarlo a cabo.

También se eliminaron los créditos a entidades privadas, que en el pasado
se habian vistos favorecidas, ya que se otorgaban bajo tasas administradas
que no reflejaban el comportamiento real del mercado de dinero. De esta
manera, el Banco puede influir de mejor manera en la determinacién de la
tasa de interés, producto de la interaccion entre la oferta y la demanda de
dinero.

Aunque el BR interviene en el mercado de deuda publica, no participa di-
rectamente; lo hace en el mercado secundario de dinero. La intervencién
del Banco en ese mercado permite ayudar a elevar la transparencia en el
mercado, realizando restricciones o expansiones de la base monetaria me-
diante la compra y venta de bonos. Con esta participacion, no se contradice

20 Alesina (2001) identifica dos momentos de la historia del pais en los cuales la indepen-
dencia del Banco de la Republica corrid serios riesgos y por momentos sufrié presiones
para su inmediata reforma, con el fin de reducir la autonomia que constitucionalmente

se tenia (Alesina, 2001, 278-281).
2 Corte Consitucional, Sentencia C-481 de 1999.

22Con respecto a la capacidad técnica de los asesores econémicos de la JD y del gobierno,
Kalmanovitz (2003b) sefiala que la mayor capacidad del BR sobre el Ministerio de
Hacienda puede sesgar las decisiones a favor del Banco, dado que no se cuenta con un
contrapeso en el didlogo que ambas instituciones realizan (Kalmanovitz 2003b, 62).

2Sin embargo, la posibilidad de que un presidente reelegido afecte el componente técnico
e ideoldgico de la JD puede causar un mayor sesgo inflacionario.
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la pretension de la ley de evitar la financiacién de la politica fiscal por medio
de emision.

La Grafica 3 muestra el comportamiento de la inflacién durante la vigencia
de la JD. Se observa una tendencia decreciente, lo que indicaria el logro del
objetivo constitucional de mantener el nivel de precios.

GRAFICA 3
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COMPARACION INSTITUCIONAL DE LA JM Y
LA JD DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El cambio constitucional realizado en 1991 constituyé una reforma profun-
da de la estructura institucional del BR. La JD ha ganado respetabilidad
ante la opinién puiblica que ve en su objetivo de reduccién de la inflacién
uno compatible con el crecimiento y el desarrollo de largo plazo.

La JM tenia con los mismos instrumentos con que cuenta la JD. La Cons-
titucion y la Ley le dan al Banco la responsabilidad de manejar la politica
monetaria, cambiaria y crediticia, aunque la operatividad de ellas es dis-
tinta para cada uno de los regimenes institucionales del banco central en
Colombia. La JD hace menos intervencién en el mercado con las reservas
obligatorias, en comparacion con la estructura anterior; en cambio utiliza
la tasa de intervencién, mediante la cual muestra su postura monetaria a
los agentes del mercado y asi mismo utiliza las OMA’s de expansion y de
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contraccién para controlar la liquidez. Con estos dos instrumentos el BR in-
terviene en el mercado financiero y no interfiere directamente en el proceso
de creacién secundaria de dinero.

La estabilidad del Gerente del BR fue una caracteristica de la JM y has-
ta ahora lo ha sido de la JD. El Gerente es el vocero de la JD, junto con
el Ministro de Hacienda, comunica la politica que ejecutara el Banco en
coordinacién con el Gobierno.

La rotacién de los miembros de la Junta fue mayor en el periodo de la JM
que en el de la JD. En la primera, los miembros eran Ministros, mientras
que en la segunda son miembros con periodos fijos de 4 afios**. Sin embar-
g0, la norma ha sido nombrar como Codirectores a miembros del Gobierno,
con lo cual se podria lesionar la independencia de la JD. De acuerdo con
Hernandez (1991, citado por Alesina, 2001), sin tener en cuenta los miem-
bros de la primera JD, el resto ha hecho parte del Gobierno de turno y sélo
uno provenia de un ambiente netamente académico (Alesina 2001, 278)%.

Aunque la JD no tiene la funcién de crecimiento, la revision de la politica
macroecondémica en general es levemente similar a la que se hacia en la JM.
Con la reforma constitucional se reconoce que la estabilidad de precios es el
logro con el cual el Banco contribuye a un mejor y menos incierto ambiente
econémico. La JD tiene la obligacion constitucional de revisar la politica
econdmica general y que la politica anti-inflacionaria vaya en la misma
direccion.

Esto tiene su punto a favor, en el sentido que hace més gradual y menos
costosa la reduccién de la inflacién. La JD reacciona a los shocks exter-
nos o internos de manera pronta y sin ningtin tipo de consulta a la politica
econémica del Gobierno?®.

La diferencia institucional més clara es que la JD del BR es una institu-
cion independiente y no responde a ningtn tipo de presion politica. Elster
(1996) afirma que la independencia de la banca central es un paso hacia
delante en la division de poderes, ya que le impide al Ejecutivo utilizar el

*El Presidente tiene la potestad legal de cambiar a dos de ellos en la mitad del periodo
presidencial, con lo cual no tiene la posibilidad de modificar significativamente la com-
posicién de la JD, castigando a los miembros con menor desempefio y premiando a los
de mejor desempefio (Romer y Romer, 1997).

23En 2009, otro miembro de la academia fue nombrado como codirector del BR.

2Como lo demostré en el periodo 1998-1999 cuando absorbi6 los ataques especulativos
mediante la intervencién en el mercado cambiario. La conveniencia o no de esta inter-
vencion y el resultado alcanzado no es motivo de andlisis en el presente articulo.
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poder monetario para financiar sus requerimientos de gasto. Es un instru-
mento que busca disciplinar fiscalmente al Gobierno, al darse cuenta que
los recursos de sefioreaje estdn limitados a la operatividad del Banco y no
al deseo o no de emitir para financiar un monto determinado de gasto.

De esta manera, el BR busca que el interés nacional de reducir la inflacién,
como se pactd en el acuerdo constitucional de 1991, sea lo primordial, y
evitar que la institucion sea permeable a presiones de tipo politico o de un
sector econdmico que beneficie a unos pocos en detrimento de la mayo-
ria. Contrario al funcionamiento de la JM, la politica monetaria responde
a consideraciones técnicas con un objetivo explicito y claro: la estabilidad
del nivel de precios. En este sentido se podria afirmar que el problema de
la inconsistencia dindmica es abordado por la Constitucién.

En concordancia con lo anterior, otra diferencia radica en la limitacién que
tiene la JD para financiar con recursos de emisién una cierta cantidad de
gasto. La Constitucién condiciona la emisién a la aprobacién por parte
de la JD mediante votacién undnime. Sin embargo, el solo hecho de que
bajo ciertas condiciones sea posible y que éstas se puedan reunir en una
coyuntura politica particular con la reeleccion presidencial, pone en peligro
el programa de reduccién de la inflacién y aumenta la incertidumbre acerca
del compromiso anti-inflacionario del Ejecutivo.

En el mismo sentido, se eliminé por completo la emisién destinada a fa-
cilitar el financiamiento del sector privado, funcién que tenia permitida la
JM y que utiliz6 sin ningtn tipo de restriccion, cumpliendo el papel que se
la habia otorgado de fomentar politicas de desarrollo sectorial (Echeverry,
1995, 1998).

Sin embargo, —y como sucedié en alguna medida en la JM—, la presencia
del Ministro de Hacienda en la JD puede confundir los objetivos del Go-
bierno y del Banco y, por tanto, la opinién publica podria no percibir las
responsabilidades reales de cada uno. La responsabilidad monetaria recae
sobre la JD, en la cual participa el Ministro y la responsabilidad fiscal recae
sobre este. Esa confusion le resta credibilidad al Banco como institucion,
ya que los éxitos son asumidos por el Gobierno y los fracasos (como lo fue
la mayor parte de la década de los noventa), repercuten en la credibilidad
de las politicas del Banco, elevando el costo de la politica anti-inflacionaria
(Kalmanovitz, 1997a, 2003b).

A pesar del avance en la estructura institucional, el problema de inconsis-
tencia dindmica puede aparecer con la aprobacién de la reeleccién presi-
dencial por parte del Congreso de la Republica. El Presidente va a poder
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nombrar 5 miembros (dos Codirectores en el primer periodo, otros dos en
el segundo y el Ministro) y si a esos cinco se suma alguno que renuncie
antes del vencimiento de su periodo, se puede decir que el Presidente puede
contar con mayoria absoluta y aumentar la incertidumbre acerca del com-
promiso de la estabilidad de precios y de la emisién primaria para financiar
gasto publico.

DATOS Y METODOLOGIA

En primera instancia, para analizar el efecto que tiene la independencia de
la banca central sobre la inflacién y su variabilidad, se usaran datos de in-
flacion promedio entre 1961-2007 para 89 paises. Estos fueron tomados del
World Economic Indicator. En esta serie, el indice de precios al consumidor
estd con base en el afio 2000.

Para el indice de independencia del banco central (CBI), se toma el indice
de independencia legal calculado por Polillo y Guillén (2005), el cual se
basa en la metodologia propuesta por Cukierman (1992). Este indice se
encuentra entre 0 y 1 (1 es muy independiente y O no lo es).

De acuerdo con Polillo y Guillén (2005), este indicador es valido porque:

1. La adopcién legal de la independencia del banco central es un paso
importante para la reduccién de las expectativas de inflacién por parte
de los agentes.

2. Permite evaluar el papel que ha jugado el proceso de globalizacién
de las economias en la adopcién y consolidacion de la independencia
de la banca central.

3. Esuna aproximacion a la capacidad institucional de un pais que per-
mite garantizar la credibilidad en las politicas econémicas.

Aunque Ia literatura ha mostrado una correlacion negativa entre inflacién
promedio e independencia (Bade y Parkin 1988; Cukierman, 1992; Alesina
y Summers 1993, entre otros), es necesario llamar la atencién acerca de la
dificultad en interpretar los resultados en términos de la literatura sobre in-
consistencia dindmica (Walsh, 2003) o de causalidad entre las dos variables
(Pollard, 1993; Hayo y Hefeker, 2008; Jacome y Vazquez, 2008).

Para calcular el efecto que tiene la independencia sobre la inflacién, se
estima una regresion en la cual la variable dependiente es definida como:
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Siendo d; la tasa de depreciacion en el valor real de la moneda y 7 la tasa
de inflacién?’. Para efectos de la regresién, la variable dependiente serd d,
la cual es el resultado de tomar el promedio de las d; para todo el periodo
de la muestra.

La variable independiente es C BI; que corresponde al indice de indepen-
dencia del banco central en el momento ¢ (tomado de Polillo et al., 2005).

Y las de control son:

= Dg: tasa de depreciacion en el afio 1961. Esta variable, al igual que
en los modelos de crecimiento, es incluida para capturar la importan-
cia de la inflacién inicial en la variable enddgena.

» latin, asia y africa: variables dummy regionales.

= cagdp: balance de cuenta corriente como porcentaje del PIB.

= fdigdp: inversion extranjera directa (flujos hacia dentro del pais) co-
mo porcentaje del PIB.

= finan: M3 con respecto al PIB, como proxy de profundizacién fi-
nanciera.

= ncagdp: cuenta neta de capital como porcentaje del PIB.

» dsnca: desviacion estandar de la cuenta neta de capital.

Con el fin de capturar el papel que ha ejercido el banco central en la vo-
latilidad de la inflacion, se estimard otro modelo en el cual la variable
dependiente sea d,,, la cual es definida como la varianza de la tasa de
depreciacion.

En segundo lugar, se sigue la metodologia de Benati (2005), segtin la cual
se construyen medidas cuantitativas que permiten evaluar el desempefio
macroecondémico de la economia britdnica, bajo distintos regimenes mone-
tarios.

En el presente trabajo se busca evaluar el desempefio macro, pero en los dos
regimenes institucionales. La limitacion de la metodologia radica en que el

*"Esta variable se especifica de esa manera por dos motivos: “[. .. Jen primer lugar, las pér-
didas reales de tenencia de dinero estd mejor representada por d que por 7. En segundo
lugar,[...] porque modera el efecto de datos atipicos[...]” (Cukierman 1992, 418),
es decir, datos de episodios de inflacién como los presentados en Argentina, Bolivia,
Brasil, Zimbabwe, entre otros.
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periodo de la JD no ha sido lo suficientemente largo, pero se puede aproxi-
mar al desempefio hasta ahora, sin deducir nada acerca del largo plazo bajo
el dltimo régimen.

Los datos para la segunda parte, son tomados de la base de datos del Fondo
Monetario Internacional, y se van a trabajar anual y trimestralmente.

Los periodos definidos son los siguientes:

= JM: a partir de la creacién de la JM, hasta la reforma constitucional
de 1991 (1963-1991).

= JD: a partir de la reforma constitucional que le otorgd la indepen-
dencia al BR, hasta el sudden stop de 1998 identificado por Restrepo
(2005) como un primer periodo de desinflacién (1992-1998).

» Post-sudden stop: a partir del choque en la economia colombiana,
el cual aceler6 la adopcion del régimen de inflacién objetivo propia-
mente dicho, hasta el 2007 (1999-2007).

DESEMPENO MACROECONOMICO BAJO LAS
DOS ESTRUCTURAS INSTITUCIONALES

Inflacién e independencia

Los resultados de la regresion son mostrados en el Cuadro 1. La correlacién
entre las dos variables es negativa, pero no se puede concluir nada acerca
de la relacion causal entre las mismas.

Las tnicas variables significativas son inflacion inicial y region latinoame-
ricana (al 1 %) y regi6n asidtica (al 5%). Lo anterior puede ser producto
de un problema de medicidén en el indice o debido a que pueden existir ca-
racteristicas especificas de cada pais o region que lleven a concluir que hay
factores que pueden afectar la inflacién y ademds estar correlacionados con
la medida de independencia.

En el caso de los resultados del Cuadro 1, esto se deberia a la inclusién
de variables que pueden ser importantes para explicar las diferencias entre
paises con respecto a las tasas de inflacién y que no necesariamente estan
relacionadas con la independencia de la banca central. En particular, la
inflacién inicial y el componente regional (por ejemplo, América Latina),
son factores importantes que pueden establecer esas divergencias.

En cuanto a la varianza de la depreciacion real, la correlacion es negativa
(—0,0606), acorde con la literatura, pero las regresiones no dan indicios de
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que se presente una relacién de causalidad entre varianza de la depreciacion
real de la moneda e independencia de la banca central (Cuadro 2). Un
resultado que llama la atencién es la relacion positiva que se presenta en
la regresion cuando se incluyen todas las variables (columna 3, Cuadro 2);
a mayor independencia, mayor variabilidad de la depreciacion real de la
moneda (con una significancia del 5 %).

Para analizar el caso particular colombiano, se realiz6 una regresion entre
inflacién?® (mensual) y una dummy?® que toma el valor de 1 a partir de
la declaracién constitucional de independencia. En este caso, se observa
que la independencia jugé un papel importante en el andlisis de serie de

tiempo>.

Sin embargo, estos resultados dejan de ser robustos cuando se incluyen
otras variables, reafirmando lo que se habia mencionado anteriormente: es
probable que la relacion entre independencia e inflacién no sea causal y se
necesite profundizar en ella, con el fin de encontrar las causas fundamen-
tales de la inflacién desde el punto de vista institucional.

Al igual que en el presente trabajo, Hayo y Hefeker (2008) y Jacome y
Vazquez (2008) afirman que de los andlisis econométricos no se pueden
concluir que efectivamente la independencia de la banca central conduzca
a una inflacién mas baja y estable. Hayo y Hefeker (2008) dan 4 razones
para concluir que esa relacién no necesariamente es causal:

1. La independencia de la banca central es solamente una herramienta
institucional para la politica monetaria.

2. En la practica la mayor parte de bancos centrales cuentan con in-
dependencia instrumental (no necesariamente asociada a la indepen-
dencia legal).

3. Laindependencia no es necesariamente una variable exdgena, debido
a que la decision de otorgarle autonomia a un banco central podria es-
tar asociada a problemas macroeconémicos que incluyen una elevada
inflacién. Por tanto, se presentaria un problema de endogeneidad en
las regresiones presentadas.

8a cual no tiene raiz unitaria.

PDe acuerdo con Kennedy (2008), este tipo de variables son especificas a una obser-
vacion, dado que son usadas en series de tiempo.

39Si se incluye una variable dummy relacionada con el tipo de partido que estuvo en el
poder (liberal= 1, otro= 0), se encuentra que el efecto partido es positivo y estadistica-
mente significativo (ver Cuadro 3).
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CUADRO 3
INFLACION EN COLOMBIA VERSUS DUMMY DE INDEPENDENCIA

Dependent Variable: PI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1955M07 2008M11
Included observations: 641 after adjustments
White Heteroskedasticity Consistent Standard Errors & Covariance

-1 -2 -3 -4
No. de Observaciones: 641 641 639 639
C 0,158448%* 0,125102* 0,120729
INDEP -0,034753* -0,024748* 0,000971
LIB 0,057392%* 0,002278
AR(1) 1,593056* 1,594259*
AR(2) -0,59342% -0,594366*
MA(12) -0,848291* -0,8509*
R-squared 0,0462 0,1854 0,9919 0,991846
Adjusted R-squared 0,0447 0,1828 0,9918 0,99182
S.E. of regression 0,0741 0,0686 0,0068 0,006828
Sum squared resid 35.122 29.997 0,0296 0,029651
Log likelihood 7.592.321 8.097.839 22.823.400 2.281.325
Durbin-Watson stat 0,0201 0,0312 21.262 -7.130.908
Akaike info criterion -23.627 -25.173 -71.247 -710.997
Schwarz criterion -23.487 -24.964 -70.828 2.125.826
F-statistic 309.504 725912 154.486.400
Prob(F-statistic) 0 0 0
Mean dependent var 0,1471 0,1471 0,1476 0,1476
S.D. dependent var 0,0759 0,0759 0,0755 0,0755

Nota: (*) Significativo al 1 %; (**) significativo al 5 %.
Fuente: elaboracién propia.

Desempeiio econémico y banco central en Colombia
Tasa de crecimiento del producto e inflacion

La primera comparacioén que se muestra es el crecimiento del PIB, del con-
sumo, de la inversién y de la inflacién. De acuerdo con los datos del Cuadro
4, se observa que el promedio de crecimiento es menor a partir de la inde-
pendencia de la banca central, aunque después del sudden stop la economia
ha alcanzado un nivel cercano al presentado antes de otorgérsela.

Aunque la inflacion es menor a la del periodo de la JM, es importante notar
que fue después del sudden stop que bajé a niveles de un digito>'.

3 Edwards (2004) identifica que uno de los efectos que un sudden stop tiene sobre la
economia es una “fuerte” contraccién real, que se manifiesta en un aumento de la
volatilidad en las variables que componen el PIB, como se aprecia en el Cuadro 5.
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De acuerdo con lo anterior, no sorprende que la inflacién haya presentado
una fuerte caida®?. A partir de ese entonces, la JD ha mantenido una politica
gradual de descenso en la inflacién, la cual ha sido conducida con un rég-
imen de inflacién objetivo, que ha permitido mantener la tasa de inflacién
en niveles de un digito (Restrepo, 2005).

Si se analizan los datos de inflacién y crecimiento se observa una cor-
relacién negativa de —0, 055 para datos anuales (Grafica 4) y de —0, 21
para datos trimestrales (Grafica 5)*3. Sin embargo, en este tltimo caso se
aprecia algo particular: una acumulacion de datos en la zona alta de la
gréfica y otra en la zona baja. Esto podria deberse a cambios en las expec-
tativas de inflacién o a choques de oferta que cambiaron la curva de Phillips
(aumentada por expectativas).

GRAFICA 4
TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO (ANUAL) VS INFLACION
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Fuente: elaboracién propia.

No obstante, esta evaluacién desborda los objetivos del trabajo. Los datos
de la zona baja, corresponden a la época de inflacion de un digito (1999-

29 <

32Clavijo (2000) denomina una “desinflacion fortuita” ““[...Jcomo la resultante de una de-
saceleracion econdémica temporal, la cual deprime la demanda agregada e inhabilita
temporalmente los mecanismos de indexacion de la economia” (Clavijo, 2000, 2).

33Esta relacion es similar a la encontrada en los trabajos que muestran que la inflacién
es negativa para el crecimiento en el largo plazo. Sin embargo, esos hallazgos se han
obtenido en andlisis de corte transversal para una muestra de varios paises (De Gregorio,
1993).
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2007), en cuyos primeros afios el crecimiento fue bajo. Posteriormente, se
presentan tasas de crecimiento del PIB maés altas.

GRAFICA 5
TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO (TRIMESTRAL) VS INFLACION
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Fuente: elaboracién propia.

Estabilidad: fluctuaciones econémicas

El Cuadro 5 muestra las desviaciones estdndar de la inflacién y de las vari-
ables que componen el PIB, de acuerdo con los periodos analizados. Se
observa que los ciclos del PIB, asi como sus componentes, han sido més
pronunciados en la fase de la JD y post-sudden stop, que en la época de la
JM. La volatilidad del PIB aument6 entre la JM y la JD, aunque entre esta
tltima y el periodo post-sudden stop disminuyd.

El componente més ciclico del PIB, la inversién, multiplicé la volatilidad
por dos, con respecto al periodo en el cual la JM estuvo vigente. Sin em-
bargo, después del sudden stop retorné a niveles similares a los presentados
en la época de la JM.

Por su parte, el consumo mantuvo su volatilidad en promedio, aunque es
levemente inferior desde la reforma constitucional.

Una posible razén del aumento en la volatilidad es el cambio estructural que
presentd la economia colombiana después de la Constitucion de 1991, ante
la mayor exposicion frente a choques internacionales, asi como el aumento
de la vulnerabilidad luego de la crisis de 1998.
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Contrario al comportamiento de las variables reales, la inflacién presenta
una tendencia a ser mas estable. Aun sin alcanzar inflaciones de un digi-
to, en el periodo denominado JD (antes del sudden stop), se observa que
la volatilidad es inferior a la época de la JM, evidenciando que el objetivo
de reducir la inflacién, luego de la reforma constitucional, se estaba alcan-
zando de manera gradual. Lo mismo se puede observar luego del sudden
stop.

Por otro lado, si se analiza la inflacién y el componente ciclico del PIB34,
denominado cycle, se observa una relacién positiva entre las dos variables.
Para datos anuales la correlacion es de 0, 29 (Gréfica 6) y para datos trimes-
trales es de 0, 22 (Gréfica 7).

GRAFICA 6
INFLACION VS COMPONENTE CICLICO DEL PIB (ANUAL)
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Fuente: elaboracién propia.

Esta correlacion positiva va en linea con la literatura, dado que cuando el
PIB se encuentra por encima del potencial, se presentan presiones infla-
cionarias que llevan a que el banco central tome acciones.

La posibilidad de que el BR estuviera siguiendo una regla objetivo estricta,
que por mandato constitucional y legal debia seguir, redujo el incentivo de
la institucién para estabilizar la economia. Luego del sudden stop, a finales
de 1999, 1a JD adopt6 de manera explicita la estructura de inflacién objetivo
como forma de conducir la politica monetaria.

3*Calculado por la metodologia del filtro de Hodrick-Prescott.
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GRAFICA 7
INFLACION VS COMPONENTE CICLICO DEL PIB (TRIMESTRAL)
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Fuente: elaboracién propia.

Se han realizado trabajos en los cuales se estima la importancia de los ci-
clos econémicos al momento de cambiar la tasa de interés y para identificar
presiones inflacionarias, se ha encontrado que no son relevantes al tomar las
decisiones. Aunque se analiza la situacion de la economia real (en las min-
utas se puede ver que es recurrente el andlisis del producto y del empleo),
los datos indican que no es estadisticamente significativo el ciclo econdmi-
co para cambiar la tasa de interés de intervencién (Bernal, 2002; Lopez,
2004; Giraldo, 2007).

Por tal razén, aun cuando el ciclo econémico sirve en el momento de
analizar la situacion de la economia real, sélo es importante para identificar
presiones inflacionarias y saber si la inflacién se esta alejando o acercando
a su meta. En conclusién, en Colombia, de acuerdo con los datos, se sigue
un regla objetivo estricta.

ESTABILIDAD: CURVA DE PHILLIPS

La relacién de Phillips de las graficas 8 y 9 muestra la correlacion entre el
componente ciclico de la inflacion (cycle;,r) y el componente ciclico del
producto (cycle). Se observa que la correlacién es positiva: 0,469 y 0, 592,
respectivamente.
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GRAFICA 8
CORRELACION ENTRE COMPONENTE CICLICO DE PIB Y DE INFLACION
(DATOS ANUALES)
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Fuente: elaboracién propia.

GRAFICA 9
CORRELACION ENTRE COMPONENTE CICLICO DE PIB Y DE INFLACION
(DATOS TRIMESTRALES)
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Fuente: elaboracién propia.

Si se divide la serie de acuerdo con los dos regimenes institucionales (las
grificas 10 y 11), se observa que en ambos se presenta una correlacion
positiva, es decir hay evidencia estadistica de que en Colombia se presenta
una curva de Phillips®.

35Es decir, una relacién negativa entre inflacién y desempleo, por la ley de Okun.
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GRAFICA 10
CORRELACION ENTRE COMPONENTE CICLICO DE PIB Y DE INFLACION
(JM, CORRELACION=0, 5077)
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Fuente: elaboracién propia.

GRAFICA 11
CORRELACION ENTRE COMPONENTE CICLICO DE PIB Y DE INFLACION
(JD, CORRELACION=0, 7705)
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Fuente: elaboracién propia.

A pesar de la correlacién positiva, la relacién entre las dos variables ha
cambiado. Lo muestra la regresion entre la variable cycle;, s y cycle. El
Cuadro 6 resume los resultados. Sila desviacion estdndar de los residuos es
baja, la relacion entre los componentes ciclicos de la inflacion y el producto
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es estable (Benati, 2005). Comparando el resultado entre los dos regimenes
institucionales, se puede concluir que hay una correlacién positiva entre la
independencia de la banca central y la estabilidad de la relacion de Phillips.

Con respecto a la JM, la desviacion baj6 cerca de 70 %; es decir, luego de
la reforma constitucional, la relacion entre las dos variables es mas estable.
Asi mismo, la desviacién después del sudden stop y luego de la adopcién
formal del régimen de inflacion objetivo es menor, con relacion al periodo
anterior al choque.

CUADRO 6
CORRELACION DE PHILLIPS: DESVIACION ESTANDAR DE LOS
RESIDUOS DE LA REGRESION

M ID ID antes del sudden | Post-sudden stop
stop
1963-2007 1963-1991 1992-2007 1992-1998 1999-2007
0,033249 0,039973 0,01246 0,012474 0,010625

Regresion: cycle;, r, cycle y una constante. Coeficiente de cycle significativo al 1 %.
Fuente: elaboracién propia.

Gran parte del periodo analizado se identifica como uno de inflacién mo-
derada (Dornbusch y Fischer, 1992), en el cual las autoridades monetarias
tomaron decisiones de politica que impedian un desborde de la inflacién y
existian mecanismos que permitian que los agentes se cubrieran de la in-
flacién —indexacién de precios y salarios, por ejemplo— (Echeverry, 1998).

Asi mismo, Echeverry (1998) conjetura que la inflacién moderada

[...]actué como una presién disciplinaria que redujo el margen de
discrecion, y, por tanto, la incertidumbre respecto de la politica fu-
tura. Este hecho, junto con la indizacién generalizada, son usados
para explicar la aparente inflacién inofensiva (sin fricciones) de la
segunda mitad de los afios 1980 (Echeverry, 1998, 42).

Estos resultados pueden parecer paradéjicos a la luz del anélisis de Dorn-
busch y Fischer (1992) y Echeverry (1998), porque si la inflacién era mo-
derada y la politica econémica tenia un acuerdo implicito para evitar el
desborde inflacionario con una inflacién relativamente ficil de pronosticar,
se esperaria que la relacién entre el componente ciclico de la inflacién con
respecto al del producto fuera estable.
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Sin embargo, como bien lo discute Robinson (2007), aun cuando el pais
tuviera algunas diferencias con relacion a sus pares latinoamericanos, su
desempefio econémico no fue muy distinto®®. Sanchez et al. (2007), por
ejemplo, muestran como el bajo desarrollo del mercado de dinero y de
crédito colombiano fue impulsado por un sistema politico clientelista e in-
terventor, que regulaba en exceso las tasas de interés y facilitaba la emisién
dirigida a ciertos sectores con cierto poder politico y con presencia en el
BR (Kalmanovitz, 2000).

CONCLUSIONES

En primera instancia, se encontré que para un panel de 89 paises, no se
puede concluir que la independencia cause una baja inflacién, a pesar de
que la correlacion es negativa. Para el caso colombiano, esta relacion tam-
poco es necesariamente causal.

En segundo lugar, se establecié que a pesar de que la variabilidad aument6
durante el periodo de la JD hasta el sudden stop, ésta retorné a un nivel cer-
cano al presentado durante la vigencia de la JM. Sin embargo, de acuerdo
con el andlisis para la muestra de paises, al menos en materia inflacionaria,
no se evidencia una relacion causal entre independencia y variabilidad de
la inflacién. Seria importante realizar el ejercicio para las otras variables

macroeconémicas37 .

Analizando la relacién de Phillips, se encuentra que en el periodo de au-
tonomia del Banco, la relacion entre el componente ciclico de la inflacién
y del producto ha sido més estable que la presentada en el lapso de la JM.
Esto dado que el BR en la etapa de la JM s6lo ha empleado la politica mone-
taria para lograr la estabilidad de precios. En términos de Lucas (1973), no
se han presentado sorpresas monetarias que pretendan tener efectos reales.

Por tltimo, el paso que dio Colombia en materia constitucional e institu-
cional se puede identificar como la consolidacién de la divisién de poderes

35Robinson y Urrutia (2007) compilan explicaciones alternativas al deficiente desempefio
de la economia colombiana, aun cuando presentara distintas caracteristicas con respecto

37al contexto latinoamericano. L )
Alesina y Summers (1993) realizan un ejercicio a través del cual concluyen que mien-

tras la independencia del banco central contribuye a la estabilidad de precios, no se
evidencia un impacto sobre el desempefio econdémico.
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y la reduccion del excesivo poder del Ejecutivo para controlar la politica y
la ley (Elster, 1996; Kalmanovitz, 2003a)38.

El poder monetario que le otorgd la Constitucién de 1991 al BR hace parte
del contrapeso que buscaba instaurar la Carta Magna, con el fin de evitar
el abuso en la potestad sobre la emision, con la cual contaba el gobierno a
través de la JM, antes de la reforma.

Asi mismo, Kalmanovitz (2003a), citando a Elster, plantea la preocupacién
de este Ultimo con respecto a los peligros de la existencia de una institucion
independiente muy ortodoxa, toda vez que “[...]el verdadero peligro que
entrafia un banco central independiente es que tenga un sesgo deflacionista
que someta a la economia a una pérdida grande de producto innecesaria-
mente[...]” (Kalmanovitz 2003a, 147), riesgo que tiene en cuenta Elster
(1996).

Los hallazgos teéricos y empiricos asociados a la politica monetaria han
identificado en el régimen de meta de inflacién una postura monetaria que
combina las bondades de las reglas y de la discrecién en la forma de con-
ducir la politica monetaria. El banco central ya no se encuentra atado a un
objetivo intermedio, ya sea monetario (como una meta especifica sobre los
medios de pago) o cambiario (una tasa de cambio fija), sino que conduce
la politica monetaria de acuerdo con las condiciones macroecondémicas de
la economia, evitando inducirla a choques muy fuertes que la desestabili-
cen, en aras de alcanzar un objetivo nominal como los arriba mencionados
(Svensson, 1998).

De esta manera, la adopcion por parte del BR de la estructura de inflacién
objetivo como estrategia monetaria, permite que la JD cuente con los instru-
mentos necesarios para plantear una politica monetaria anti-inflacionaria
explicita, que considere las demds variables econdmicas, importantes para
la politica econémica general. Por tales razones, la estructura de inflacién
objetivo podria permitir mitigar no sélo el problema de la inconsistencia
dindmica, sino también resolver algunos problemas planteados en la Cons-

3Por ejemplo, North y Weingast (1994) muestran que, en un estado como el britani-
co en el siglo XVII, la dindmica de la sociedad generé normas e instituciones que
evolucionaron hacia formas en las cuales la divisién de poderes y los contrapesos de
poder hicieron que el proceso de toma de decisiones involucrara una mayor partici-
pacion. Siguiendo estos mecanismos es posible entrar en circulos virtuosos de desarro-
llo econémico, tanto de corto como de largo plazo, dado que los gobernantes estin en la
obligacidn de respetar los acuerdos establecidos, como los derechos de propiedad. Den-
tro de dichos arreglos se cuenta con instituciones cuya funcidn es velar por su respeto y
evitar el abuso de poder del gobernante de turno.
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titucion, relacionados con la coordinacion macroecondémica entre el Go-
bierno y el BR.

El convencimiento por parte de la JD de que la estrategia anti-inflacionaria
debe contener otras variables (el papel de la estabilizacion en la funcién ob-
jetivo del Banco), reduce los peligros que mencionaba el grupo de académi-
cos que criticaba el exceso de independencia en la discusién de la Constitu-
cién (Alesina, 2001, 274-275), al subordinar los demds objetivos de politica
a cumplir inicamente el inflacionario.

Se puede concluir que esta estructura le da fundamento tedrico y empirico a
la propuesta de Kalmanovitz (1997a, 2003b) y Alesina (2001) acerca de la
conveniencia de que el Ministro sea retirado de la JD. En este caso, se haria
mas clara la responsabilidad de cada institucién en materia de objetivos
(BR y Ministerio de Hacienda) y no se perderia la coordinacién macroe-
condmica, gracias a las bondades de la estructura de metas de inflacién.

Con la estructura de inflacién objetivo el Banco también cuenta con la dis-
crecidén necesaria para absorber choques, dado que es claramente contra-
ciclica de corte keynesiano, en el sentido que puede existir una relajacion
en la postura monetaria en épocas de recesion, pero con la prudencia nece-
saria para endurecerla cuando existan brotes inflacionarios que atenten con
el objetivo de la estabilidad de precios (Kalmanovitz, 2003b).

La duracién del periodo si es conveniente revisarla ante la posibilidad de
que el Presidente pueda contar con la mayoria absoluta en la JD, lo que
abriria las puertas para una posible financiacién inflacionaria del gasto publi-
co. La estrategia de inflacién objetivo pierde su efectividad cuando existe
algiin grado de dependencia fiscal en la politica monetaria (Clavijo, 2000)
y la sola posibilidad de que el Presidente cuente con el voto unanime de la
JD para la financiacién via emisién, podria afectar positivamente el sesgo
inflacionario, con las negativas consecuencias que un mal desempefio de
la estructura pueda acarrear para la estabilidad de precios y el crecimiento
econdmico.

Debido a que las reformas constitucionales pueden generar inestabilidad
institucional, con mds consecuencias negativas que positivas (Elster, 1996),
se plantea una propuesta retomada de Romer y Romer (1997) que no im-
plica un cambio constitucional y que puede reducir los riesgos de pérdida
de independencia por parte de la banca central. Estos autores plantean la
importancia no s6lo de contar con una buena politica monetaria para ase-
gurar un buen resultado en materia macroeconémica, sino que consideran
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necesario poseer buenas instituciones que aseguren el logro de los objetivos
monetarios de mediano y largo plazo, por parte del banco central.

Aunque el problema de la inconsistencia dindmica no es eliminado por
completo, la Constitucion Politica de 1991 reduce la probabilidad de que
el banco central utilice sus instrumentos para alcanzar objetivos en materia
de empleo, aun teniendo en cuenta la Sentencia de la Corte Constitucional
que obliga al Banco a coordinar su politica con la del Plan de Desarrollo
vigente en cada periodo presidencial.

No obstante, los riesgos de injerencia por parte del Ejecutivo hacia la JD
son evidentes y aumentan con la reeleccién. Por tal motivo seria conve-
niente la conformacion de un Comité de Expertos, que pueda estar integra-
do por ex-Ministros de Hacienda, ex-Codirectores del Banco, miembros de
la academia, entre otros, que sea convocado por el Presidente y el Congre-
so, y en el cual se discuta la candidatura de los posibles Codirectores. La
convocatoria de ese grupo de expertos, reduce las posibilidades de que e-
xista alguien que no cuente con informacién actualizada y veraz acerca del

estado del arte en materia de politica econémica® .

De esta manera, se puede hacer compatible la propuesta de Alesina (2001),
sobre la ratificacion del nombramiento de los Codirectores, por parte del
Congreso (como en Estados Unidos), en la medida en que el Comité de
Expertos considere las propuestas de este 6rgano y del Presidente, y tome
la decision final acerca de los candidatos que puedan hacer parte de la JD.

Asi mismo, es bastante positivo que la JD haya tomado la decisién de ha-
cer deliberaciones publicas en el seno de la junta, debido a que se conoce
la postura de los Codirectores. Con la publicacion de las Actas de Junta
no se pretende someter a un examen sobre las deliberaciones de la JD sino
aproximarse “[...]Jal andlisis que justifica la posicién que ha sido alcanza-
da[...]” (Woodford, 2003, 17). Esta decision va encaminada a aumentar
la transparencia en materia de comunicacién del BR con la sociedad en
general.

Aunque el desempefio macroeconémico desde la vigencia de la JD no ha
sido igual o superior al desempefio de la JM, tampoco se puede concluir
a priori que la actual estructura institucional no sea conveniente para el

¥De acuerdo con Romer y Romer (1997), un conocimiento parcial y limitado de la politi-
cay la teorfa monetaria puede incrementar los riesgos de tomar decisiones de politica
y de seguir por sendas equivocadas que acrecienten los problemas en el desarrollo y el
bienestar. Ahora bien, dado que el conocimiento limitado también se encuentra en el
estado de la economia y en la lectura que de ella hagan los expertos econémicos, es
necesario reducir esa incertidumbre con la reunién de expertos en la materia.
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pais. La creciente exposicion de la economia a choques internacionales, y
por consiguiente la mayor vulnerabilidad, ha hecho mas dificil la operativi-
dad de la politica monetaria, con consecuencias en desempefio econémico.
La adopcion de un régimen de metas de inflacién puede facilitar la labor
del banco, dado que le da un marco de comportamiento claro y explicito
para los demas agentes, que tienen el conocimiento acerca de la forma de
intervencion ante cualquier choque.
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