
zlmporta la independencia?1 

el caso del Banco Central colombiano 

¿Por qué ha sido Colombia un caso de baja va­

ri abilidad en el producto y de una infl ac ión entre 

moderada y alta? Este trabajo pl antea que, inde­

pend ientemente de los arreglos insti tuc ionales, las 

autoridades monetari as han estabili zado el c iclo 

económico, de manera que el contro l de la infla­

c ión no ha sido el único objetivo de la políti ca 

monetaria. La Junta Monetari a (1963-199 1 ), entidad 

controlada por el gobierno, frecuentemente hizo 

caso omiso a los consejos de sus Asesores, un gru ­

po de tecnócratas anti -i nflac ionar ios sin poder de 

voto. A partir de 199 1, con la creac ión de la Junta 

Directi va los m iembros independientes han adop­

tado medidas anti- inflacionari as, pero continúan 

as ignándole importancia a la estab ili zac ión del pro­

ducto y el empleo dentro de sus objetivos . La refor­

ma instituc ional ha resultado en una lenta reducc ión 

Este trabajo es parte de un proyecto de investigación regional 
patrocinado por el Banco Interamericano de Desarro llo. Quere­
mos dar las gracias a Claudia Piras, Barry Eichengreen, Roberto 
Steiner, Leonar-do Vi ll ar y a las demás personas que part icipa ron 
en los sem inarios organizados por el BID y Fecl esa rro ll o. Ap li can 
las advertencias acostumbradas. 
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de la infl ac ión. Para una reducc ión más ace lerada, 

el sistema actual requiere de mayores costos en 

caso de no cumplir con las metas de infl ac ión o 

as ignar menor importancia a los resultados de la 

estabi li zac ión del producto . 

l. INTRODUCCION 

Colombia es conoc ida por su gran estabi li dad ma­

croeconómica. D iversos autores han demostrado 

que la ampl itud del c iclo económico co lombiano 

ha sido menor que la ele otros países. Una serie de 

trabajos han p lanteado que el di seño instituc ional 

del pa ís, espec ialmente en lo que se refiere a la po­

líti ca fisca l, ha jugado un papel preponderante en 

estos resultados. Por ejemplo, Cárdenas (1992) argu­

menta que la estab ilidad relativa es el resul tado de 

políti cas f isca les ant icícli cas bien di señadas4
• A su 

vez, Hommes (1998) examina la evo lución y la 

rac ionali dad de las inst ituc iones presupuestales en 

D irector Ejecutivo ele Feclesa rro llo. 

Consul tora independ iente. 



Colombia desde mediados del siglo XIX . La con­

clusión es que el Ministro de Hac ienda se ha man­

tenido a la vanguardia de los asuntos presupuesta les, 

considerab lemente con mayor poder en com­

paración con otros miembros del gab inete. Este 

arreglo ha ll evado a un sólido desempeño macro­

económ ico, con el agrado y el apoyo del sector 

privado. 

De manera similar, Urrutia (1996) indica que trad i­

c iona lmente el Ministro de Hac ienda no ha sido un 

político, sino cas i siempre un econom ista profe­

siona l. Esto ha sido posible debido a la naturaleza 

extremadamente competit iva de la democracia co­

lomb iana. Se ha logrado obtener un consenso so­

bre políticas económ icas en razón a que los políticos 

prefieren que un tecnócrata ocupe esta cartera en 

vez de un rival potencial , dado el inmenso poder 

asoc iado con esta posición5
• También se presenta 

un escenario similar en el Departamento Nac iona l 

de Planeación, una inst ituc ión que ejerce una im­

portante influencia sobre el presupuesto6 • 

Resumiendo, la literatura hace énfas is en que la 

baja va riabilidad del producto, típica de la economía 

co lomb iana, ha sido el resultado de políticas fisca les 

bien diseñadas que surge n de institu ciones 

presupuestales adecuadas. No obstante, según lo 

discuten Cárdenas y Partow (1998), esta estabilidad 

En particu lar, Cá rdenas (1994) resa lta el que la estructura de 
incentivos del Fondo Nac ional del Café (FNC) es un elemento 
esenc ial para la determ inac ión de los prec ios domésticos del 
café (una va ri able básica detrás del consumo pri vado) y, más 
generalmente, del défic it del sector público. 

Ver tamb ién Meise l (1996a) 

Esta experienc ia reafirma los resu ltados de A les ina, Haus­
mann, Hommes y Stein (1995). Con base en ejercicios empíricos 
a parti r de informac ión para 20 pa íses latinoameri canos, encon­
traron que una mayor transparencia y jerarquía dentro de las 
inst ituciones presupuesta les ll eva a un mejor desempeño fisca l. 
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se ve ahora amenazada a med ida que crece el nú­

mero de grupos de interés con poder dentro de la 

economía. Esto es posiblemente lo que ha ocurrido 

en Colombia con la disminución gradual de la im­

portancia del café dentro de la economía, razón 

por la cual lograr un consenso es cada vez más difí­

c il (ver junguito, 1996) . 

La economía co lombiana también es conocida por 

su inf lac ión prol ongada, moderada y estab le. De 

hecho, las tasas de infl ación han fluctuado entre el 

20% y el 30% durante los últimos 25 años. En­

focándose sobre las inst ituciones monetarias y sobre 

las políticas que surgen de diversos arreg los, este 

trabajo exp lora las razones que están detrás del 

mayor éx ito de la variabilidad del producto en rela­

c ión con el contro l infl ac ionar io . A lgunas innova­

c iones jurídicas en relación con la estructura y el 

mandato de las autoridades monetari as, han sido 

promulgadas durante los últimos años. Este docu­

mento se concentra en los camb ios más rec ientes 

en los arreglos institucionales, desde un mayor 

control gubern amental durante los años de la junta 

M onetaria (1963 -1 99 1) hasta la actual independen­

cia de la junta Directiva del Banco de la República, 

resultado de la reforma const ituc ional de 1991. 

En un sent ido fo rmal, los camb ios introducidos a la 

nueva constituc ión tuvieron profundas implica­

c iones. En primer lugar, se adoptó un mandato más 

definido y más claro, que contiene disposiciones 

para la resoluc ión de conflictos en favor del contro l 

infl ac ionar io . En segu ndo lugar, la influencia del 

gob ierno sobre la composic ión y el nombram iento 

de la junta disminuyó, buscando que los miembros 

de la junta fuesen menos vulnerables a las vicisitudes 

políticas. Tercero, las cond ic iones para préstamos 

del Banco Central al gob ierno se restringieron seve­

ramente. Asimismo, la independencia del Banco 

Central está consagrada dentro de la Constituc ión, 



lo que concede un c ierto peso a esta decisión. El 

proceso de la refo rma constituc ional es mucho más 

complicado que una simple modi ficac ión o una 

abrogac ión de una ley, siendo, por tanto, más difíc il 

cambiar la nueva situac ión del Banco. 

En uno de los pocos estudi os sobre este tema, 

Escobar (1996) encontró que durante el período del 

control gubernamental sobre las políticas monetari as 

(1963-199 1 ), el crec imiento monetari o fue en pro­

med io mayor al observado durante los períodos de 

autonomía del Banco Central. Bajo estos m ismos 

lineamientos, este trabajo mide el nive l de inde­

pendencia juríd ica y formal del Banco Central, as í 

como sus consecuencias sobre la política monetaria. 

Desde un punto de vista teóri co, es bien conoc ido 

que la independencia de l Banco Central no es con­

dic ión sufic iente pa ra el contro l infl ac ionario. Den­

tro del enfoque de Rogoff (1 985), los banqueros 

centra les deben preocuparse por su reputac ión o, 

alternati va mente, deben ser más conservadores que 

la soc iedad como un todo, en el sentido de castiga r 

las desviac iones infl acionari as de una forma más 

severa que en la función del bienesta r soc ial. Dentro 

del enfoque de "agente-princ ipal" de W alsh (1995) 

y Persson y Tabellini (1993), el imponer cargos pe­

cuniarios a los banqueros centrales en los casos en 

los que la in flac ión se aleja de las metas propuestas, 

resuelve el problema del sesgo inflac ionario. En 

Nueva Zelandia, el ca rgo de Director del Banco de 

la Reserva se ve amenazado en caso de que la in­

fl ac ión exceda el 3% anual, o sea menor que O. En 

el Reino Unido, el Cancill er del tesoro anunció re­

c ientemente que si la infl ac ión es 1% mayor o me­

nor que las metas de inf lac ión, el Di rector del Ban­

co de Inglaterra deberá expli ca r mediante ca rta 

pública la razón de esta diferencia, as í como los 

pasos que se estén tomandd. 

En resumen, la independencia fo rmal del Banco 

Central debería llevar a una menor in flac ión cuando 

los banqueros centrales muestran un desagrado 

genuino hac ia la infl ac ión aún mayor que el de la 

soc iedad en general o, altern ati vamente, cuando 

los contratos penali zan a los banqueros centrales 

que no cumplan con las metas de infl ac ión. Dentro 

del enfoq ue del"banquero central conservador", el 

Banco Central cuenta con la independencia ne­

cesa ri a para establecer las metas de inf lac ión, al 

igual que para se lecc ionar los instrumentos que se 

utilizarán para alcanza rlas. Dentro del enfoq ue del 

"agente-princ ipa l", los gobernadores de l Banco 

Central cuentan con objetivos b ien definidos, al 

igual que con un control completo sobre los instru­

mentos necesa rios para alcanza rl os, siendo res­

ponsables por los resultados. Esta responsabilidad 

es necesa ri a para establecer los incentivos ade­

cuados para que el Banco Central logre cumplir 

con sus metas, y para brindar el contro l po lítico 

necesario sobre la instituc ión. 

Este documento analiza si los cambios formales en 

el grado de independencia del Banco Central en 

Colombia han afectado el comportamiento de esta 

institu c ión en relac ión con su función objeti vo. 

Nuestra metodo logía hace énfas is en los casos de 

conf li cto entre las metas de estabilizac ión del 

producto y el empleo en relac ión con la in flac ión. 

La soluc ión del conflicto ofrece una va liosa infor­

mac ión que permite inferir las preferenc ias de los 

miembros de la junta, al igual que los costos de no 

alca nzar las metas infl ac ionari as propuestas. Hace­

mos esto discutiendo en deta lle el proceso de to­

ma de decisiones de la política monetari a. Adic ional­

mente, desarro ll amos algunos ejerc ic ios empíricos 

Ver Fischer (1995) . En el caso del Reino Un ido, al igual que 
en Canadá, el castigo por una inflac ión exces iva puede interpre­
tarse como pérd ida de reputac ión. 
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con el fin de evaluar la naturaleza de la política 

monetaria en Colombia. Especialmente, anal iza­

mos el tipo de política monetaria adoptada durante 

los períodos altos y bajos del ciclo económico. 

El trabajo está estructurado en c inco secc iones. La 

Sección 11 discute los camb ios lega les en relación 

con el mandato del Banco Central, al igual que con 

la influencia del gob ierno sobre la composición y 

nombramiento de la junta, y las condic iones para 

préstamos al gob ierno . Esta sección también pre­

senta una medida del grado de independenc ia, de 

acuerdo con la metodología de Cukierman (1992). 

La Sección 111 está centrada en el proceso político 

que está detrás de los orígenes de un banco centra l 

independ iente en Colombia. La Sección IV explora 

el grado de autonomía rea l, enfocándose en las mi­

nutas de las reu niones de la junta Monetaria. El 

aná lisis está orientado hac ia la resolución de con­

flictos que puedan presentarse entre las au toridades 

monetaria s, y en la naturaleza de la política mone­

taria. También se presenta alguna evidencia em­

pírica del ca rácter contracíclico de la política mone­

taria, y de la influencia de factores políticos e insti­

tucionales. El trabajo termina con la Sección V, en 

la cual se presentan algunas conclusiones. 

11. INDEPENDENCIA FORMAL DEL BANCO CEN­

TRAL EN COLOMBIA 

' El Banco de la Repúbli ca (creado en 1923) es el 

segundo banco central más antiguo en Latinoamé­

ri ca8 Durante los últimos 75 años, ha atravesado 

por una serie de importantes camb ios en su auto­

nomía en relac ión con el gob ierno central: de un 

banco privado e independ iente a una autoridad 

El Banco Centra l del Perú fue creado en 1922. 
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monetari a "dependiente" de, y manejada por, el 

Ejecutivo, hasta convertirse más rec ientemente en 

un Banco Central público e independiente. Hasta 

1963, el Banco era una entidad privada e inde­

pendiente, aunque no siempre contó con un man­

dato claro en lo relacionado con la estab ilidad de 

precios. Particularmente, en 195 1 se introdujo el 

propósito de trabajar en favor de una acelerac ión 

del crec imiento de la economía por med io del 

crédito de fomento, el cual tuvo una importancia 

similar al objetivo de la estabilidad de precios9
. 

La junta Monetaria fue creada en 1963 como la 

autoridad monetar ia, camb iaría y de créd ito en Co­

lombia; no existía, sin embargo, ninguna disposición 

en relac ión con su independenc ia frente al gobier­

no. En esa época había una crec iente conc ien­

tización acerca de las contrad icciones inherentes 

en cuanto al conflicto de intereses, ya que un ban­

co privado disfrutaba de una importante influencia 

sobre las políticas económicas nac ionales. Se tomó 

la decisión de separar el di seño de la política mo­

netaria, al igua l que la promulgación de regulacio­

nes económ icas en manos de la junta, de la eje­

cución de aq uell as regul ac iones por parte del 

Banco10
. Como se mencionó en la introducc ión, la 

reforma constituc ional de 199 1 otorgó indepen­

dencia al Banco Central en Colombia. Los prin­

cipales camb ios formales afectaron la claridad del 

mandato, la composición de la junta Directiva y las 

condiciones de los préstamos al gobierno. 

Meise l (1996b) di scute la experiencia hi stórica co lomb iana 
en relación con la independencia del Banco Centra l. 

10 Con la nac iona lización en 1973 del capital del Banco y su 
transformación en una inst itución públi ca, las razones prácticas 
para una división entre el Banco y la junta Monetari a desapa­
rec ieron. Sin embargo, no fue sino hasta 1991 que se rac iona li zó 
el marco ju rídico de las dos instituc iones, eli mi nando la división 
existente entre las dos entidades. 



A. Claridad de mandato 

El otorgamiento de independencia al Banco de la 

República se asoció con un claro cambio dentro de 

los objetivos de la instituc ión. Con anter ior idad a la 

reforma constituc ional, las responsabilidades de la 

autor idad monetar ia incluían exp líci tamente una 

amplia gama de temas macroeconóm icos. Además 

del contro l inflac ionario, las autor idades monetarias 

se preocupaban por el empleo y la estabilidad del 

producto. Con la nueva constituc ión, la importancia 

conced ida a estos objetivos sufrió un cambio. La 

Junta del nuevo Banco cont inúa desempeñándose 

como la autoridad monetar ia, cambiarí a y cred iti cia 

del país; no obstante, el pri nc ipal objetivo ju rídico 

del Banco de la República es ahora el contro l de 

infl ac ión. Más aún, y forta lec iendo este mandato, 

está dispuesto que en situac iones de confli cto de 

in tereses entre el Gobierno y Banco, prevalecerá el 

objetivo del contro l inf lac ionar io11
. 

B. Composición de la junta Directiva 

Una críti ca de la antigua Junta Moneta ria estaba 

centrada en su compos ic ión. Con la participación 

de tres M ini stros en la Junta (Hac ienda, Agricultura 

y Desa rro llo), al igual que del Director del Depar­

tamento Nacional de Planeac ión, las exigencias a 

la Junta para la financiac ión de programas de go­

bierno y para la estabilizac ión del empleo, espec ial­

mente por parte de los ministros sectori ales, eran 

11 En relac ión con el mandato del Banco, ex iste una nueva 
disposición de la Constituc ión, med iante la cual se ex ige que las 
decisiones tomadas por la junta sean acordes con las po líti cas 
macroeconómicas generales. Es posible que esta di spos ición 
pueda di luir la claridad del mandato; este punto se discutirá a 
fondo más adelante . 

12 Algunos de los otros miembros eran el Gerente del Banco, el 
Director del lncomex y el Superintendente Bancario. Este últ imo, 
al igual que el Secretario Económ ico de la Pres idencia, tenía voz 
pero no voto. 

enormes12
. Adic iona lmente, asistían a las reuniones 

dos Asesores, sin derecho de voto. A pesar de sus 

altos atributos técnicos, los Asesores no contaban 

con sufi ciente poder dentro de la Junta Monetaria. 

El Cuadro 1 cont iene los nombres de los Asesores 

de la Junta Monetaria. Como puede verse, muchos 

de ell os provenían del Banco Central y algunos 

tenían título de PhD. La ev idenc ia recog ida en este 

trabajo sug iere que los asesores estaban más dis­

puestos a luchar contra la infl ac ión que el mismo 

gobierno. En este sentido, podemos ca racteri zar a 

la Junta Moneta ria como a una entidad en la cual el 

"banquero centra l conservador" no contaba con el 

suficiente poder e independenc ia para desarro ll ar 

sus poi íticas. 

Desde 1991, la junta del Banco de la República in­

cl uye al Ministro de Hac ienda, quien la pres ide, 

junto con el Gerente General de l Banco y c inco 

miembros nombrados por el Pres idente para un pe­

ríodo f ijo de cuatro años. La Junta eli ge al Gerente 

Cuadro 1. ASESORES DE LA JUNTA MONETARIA 

Francisco O rtega 
Eduardo Sarmi ento 
Juan Cami lo Restrepo 
Haro ld Ca lvo 
Juan Camilo Restrepo 
Lui s Eduardo Rosas 
jorge Ca rda Ga rcía 
Juan Carlos Jarami llo 
Fernando Montes N. 
Manuel Ramírez 
Carlos Caballero A . 
G ilberto Gómez A . 
Armando Montenegro 
Rudolf Hommes R. 
Jav ier Fern ández Riva 
Jaime Jaram illo Va llejo 
Ulpiano Aya la 
Herna ndo José Gómez 

Período 

1970-75 
1974-78 
1975-77 
1977-78 
1978-8 1 
1978-82 
198 1-82 
1982-84 
1982-84 
1984-85 
1984-86 
1985-87 
1986-89 
1987-88 
1988-90 
1989-9 1 
1991 
1990-9 1 

Con cargos Con título 

previos en el de Ph.D. 

Banco Central 

X 

X 

X 
X 

X 

X 

X 
X 

X 
X 
X 

X 
X 
X 
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del Banco. Una innovación dentro de la Cons­

titución es el requisito lega l según el cual los cinco 

miembros nombrados deben tener dedicación de 

tiempo comp leto a sus cargos y no deben represen­

tar a ningú n sector específico de la economía. La 

independencia de la junta se reafirmó con la dis­

posición de que cada Presidente podría nombrar a 

dos miembros de la junta durante su período de 

gobierno (d iferentes al Ministro de Hac ienda) . 

Esto representa un importante avance en relación 

con las condiciones existentes con anterioridad a la 

reforma constitucional. No obstante, la capacidad 

de nombrar a dos de sus miembros, en ad ic ión al 

Ministro de Hac ienda, significa que el Presidente 

puede tener influenc ia directa sobre tres de los siete 

votos de la junta. Esta influencia podría ser aún 

mayor en caso de presentarse c iertas condic iones, 

como sucedió durante 1995-1996, cuando uno de 

los Directores renunció con anterioridad al término 

de su período, hecho que permitió al Pres idente 

nombrar otro miembro. En cuanto a la duración del 

período de los Directores, aún cuando es fija, de 

cuatro años y renovable, ésta res u Ita afectada por 

las disposiciones que establecen que un nuevo Pre­

sidente puede ret irar a cua lquier par de los cinco 

Directores nombrados por su antecesor. El resu ltado 

de esto es un mayor grado de incertidumbre en el 

término de todos los Directores, lo cual genera la 

posibilidad de que el gobierno trate de influir en 

aquellos que desean ser ratificados. 

Adicionalmente a los lineamientos contenidos 

dentro de la Constitución en relación con el nombra­

miento de los miembros de la junta, la Ley 31 de 

1992 incluyó un número adicional de descalifi­

cac iones. De acuerdo con la ley, las personas que 

durante el año anterior hayan actuado como repre­

sentantes lega les de una instituc ión vigilada dentro 

del sector financiero, o aquellas que tengan parientes 
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cerca nos dentro de los miembros de la junta, o 

dentro de las juntas de instituc iones de créd ito, no 

pueden pertenecer a la junta del Banco. Los miem­

bros no pueden involucrarse en actividades políticas 

de los partidos ni en la representación de ningu na 

instituc ión vigilada, y durante un año después de su 

período dentro de la junta, tienen prohibición de 

cualquier tipo de emp leo dentro del sector financiero 

o dentro del gobierno13 . 

El Cuadro 2 contiene los nombres de los miembros 

de la nueva junta, al igual que algunos de sus car­

gos anteriores. El nombramiento de los miembros 

de la junta del Banco de la República se ha con­

vertido en un aspecto muy importante en la política 

económica en Colombia. Esta información es im­

portante ya que demuestra que algunos Presidentes 

han seleccionado individuos con una variada y 

extensa participación dentro del sector público, 

frecuentemente como ministros o viceministros. 

Varios de ellos han sido presidentes de asoc iaciones 

gremiales o directores de Fedesarrollo . Es difícil 

juzga r, a partir de esta informac ión, si las preferen­

cias de los directores son acordes con la del "ban­

quero central conservador" tipo Rogoff (1985). Sin 

embargo, de acuerdo con la información contenida 

en los Cuadros 1 y 2, los perfiles de los miembros 

de la Junta Directiva independiente y de los Aseso­

res de la junta Monetaria son algo diferentes, en el 

sentido de que los primeros presentan una mayor 

participación en altas posiciones dentro de la rama 

Ejecutiva. 

Esto constituye una selección endógena dentro de 

un país que enfatiza los beneficios de la estab ilidad 

del empleo y el producto. Según se mencionó, la 

13 Ex isten otras restri cc iones, incluyendo aquell as que hacen 
referencia a la nac iona lidad, a la experiencia profesional, a las 
ca li ficac iones profesionales, al pasado jurídico, etc. 



Cuadro 2. MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA 

María Mercedes Cuéll ar de M . 

Roberto Jungu ito Bonnet 

Nestor Humberto Martínez N . 
Carlos O ssa Escobar 
Miguel Urrutia Montoya 

O sear Maru landa Gómez 

Hernando José Gómez Restrepo 

Sa lomón Kalmanovitz Krauter 
Antonio Hernández Gamarra 
Luis Bernardo Flórez Enciso 

Leonardo Vi ll ar Gómez 
Rudolf Hommes Rodríguez b 

Gu illermo Perry Rubiob 

José An tonio Ocampo Gaviri ab 

Antonio José Urdino lab 

Período 

1991-1996 
199 1-
199 1-1993 
199 1-1993 
1991-
1993-1997 
1993-1997 
1993-
1996-
1997-
1997-
1990-1994 
1994- 1996 
1996-1997 
1997-

Ministro o 
Vice-ministro 

M 

M 

V 
M 

v• 

M 

M 
V 

M 

M 
M 

M 

Cargos anteriores 

Presidente de 
gremio 

X 

X 

Director de 
Fedesarrollo 

X 

X 

X 
X 

• Subdirector de Planeac ión Nac iona l (se cons idera como Vicem inistro). 
b Min istro de Hacienda en ejerc ic io. 

falta de derechos de voto de los Asesores permiti ó a 

las autoridades nombrar a un gru po de asesores 

con menor incl inación a la transigencia y un mayor 

compromiso hacia el contro l de la infl ac ión. El 

punto débil de este arreglo era que sus consejos 

frecuentemente se desatendían. Con los poderes 

conced idos a la Junta Directi va independ iente y 

la gran autonomía establecidos dentro de la legis­

lac ión co lombiana, el nombramiento de los miem­

bros de la Junta ha sido un punto delicado. 

C. Restricciones sobre la financiación guberna­

mental 

Las estri ctas restri cc iones sobre los préstamos por 

pa rte del Banco Central al secto r púb li co rea lzan la 

autonomía y la independencia, con el fin de alcanzar 

el objeti vo de estabilidad de precios. Como ya se 

ha mencionado, durante la época de la Junta M one­

tari a ex istían pocas restri cc iones en relación con la 

financiac ión del gasto público con emisión primaria. 

El consenso en torno a los problemas asoc iados a 

esta práctica representó un impul so importante hacia 

el otorgamiento de la independencia. Despu és de 

la reforma const ituc ional, la financiac ión guber­

namental depende ahora del voto unánime de la 

Junta, lo cual ind ica que este ya no constituye un 

proced imiento rutinario, sino que es más b ien un 

recurso final bajo c ircunstancias extraordinari as. 

Se prohibe la financ iac ión del sector pri vado. 

En adic ión a los ca mbios menc ionados más arriba, 

la Constituc ión concedió al Ba nco una ser ie de 

poderes en otras áreas, que se consideran cru c iales 

pa ra el f irme estab leci miento de su autonomía. El 

nuevo Banco es una entidad administrati vamente 

autónoma, 1 ibre para diseñar y llevar a cabo po líticas 

económicas en las áreas bajo su responsabilidad, 

aunque está bajo la obligac ión de coord inar sus 

regulac iones y actividades con otras autoridades 
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eGonómicas. Autoridad financiera implica que el 

banco puede disponer de sus prop ios activos según 

lo estime conveniente, inv irti endo y uti lizando las 

utilidades de acuerdo con lo prescr ito por la ley. El 

Banco, cla ro está, continúa siendo responsable por 

las mismas funciones que tenía con anterioridad a 

la reforma constitucional , específicamente su con­

dic ión de emisor único, banco de bancos, pres­

tam ista de últ ima instanc ia, adm ini strador de las 

reservas internacionales y agente fisca l del gobierno. 

Es importante destacar que perd ió sus funciones 

como banco de desarro llo, una act ividad que había 

sido ampli amente c ritic ada por considerarse 

in flacionaria y que iba en detrimento del desarrollo 

del mercado de capitales en Colomb ia14
. 

D. Responsabilidad 

Un aspecto fundamenta l en relación con la inter­

dependencia del Banco Centra l, lo constituye el 

sistema de control es y ba lances que la leg islac ión 

establece sobre una instituc ión que ejerce tanto 

poder. Ya que los funcionarios del Banco Central 

no son infalibl es, es fundamental que ex ista algú n 

tipo de control sobre ellos, espec ialmente dentro 

de una institución que normalmente opera bajo 

condiciones de extrema conf idencia lidad15 . 

En Co lombia, de acuerdo con la Constitución de 

199 1, el Pres idente de la República es responsable 

de la supervisión del Banco Centra l, mientras que 

el Congreso ejerce su contro l político. La ley ex ige 

que el Banco Central presente informes al Congreso 

dos veces al año, al comienzo de sus sesiones re-

" Sobre el desarrollo del segmento no bancario del mercado, 
ver Ministerio de Hac ienda, Banco Mundial, y Fedesarroll o 
(1996). 

15 Ver St igli tz (1997) para una visión críti ca de la independencia 
del Banco Central dentro de una soci edad democrática . 
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guiares. Adicional mente, al ser convocados, los 

miembros de la Junta deben as istir a las diversas 

reuniones de las comisiones del Congreso 16
• 

La ley ex ige que el Banco Central estab lezca una 

meta de in flac ión para cada año, la cual debe ser 

menor que la de l año anter ior. No ex isten, sin 

embargo, dispos ic iones en relac ión con sanciones 

en caso de que no se cumpla con estos objetivos. 

De esta forma, el marco conceptual del Banco Cen­

tral co lombiano está más en línea con el enfoq ue 

del "banquero central conservador", más que con 

el modelo del"agente-principa l" que pena li za a los 

banqueros centrales que no cumplen con sus metas. 

Cla ramente, este hecho destaca la importancia de 

nombrar miembros que demuestren una baja tol e­

rancia frente a la inf lación. 

E. Resumen: medición del grado de independencia 

Esta secc ión cuantif ica el grado de independenc ia 

del Banco Central actua lizando el índice diseñado 

por Cukierman (1992) para el período poster ior a la 

reforma const ituc iona l. Además de constituir una 

manera de medir el grado teóri co de independen­

cia de un Banco Central, la independencia jurídi­

ca forma l reviste espec ial interés, ya que "sugiere el 

grado de independencia que los legisladores de­

searon confer ir" (Cukierman, 1992), y actua como 

un indicador de la seriedad de la reforma insti ­

tuc ional. Colombia fue uno de los países ini c ial­

mente incluidos dentro de este índ ice, el cua l se 

basa en una divers idad de var iables, similares a las 

que se presentan en esta sección. El resultado de 

este ejerc ic io está resum ido en el Cuadro 3. El cam­

bio en el índ ice en relac ión con la independencia 

formal y jurídica es dramático: en una esca la de O a 

16 En diversas ocasiones, la Corte Constitucional ha clarifi cado 
estas obl igaciones de la junta . Ver Hernández (1997). 



Cuadro 3. CLASI FICACION DE BANCOS CENTRALES 
SEGUN INDEPENDENCIA LEGAL GENERAL 

País lndice de independencia Promedio de 
legal (no ponderado) a inflación anual 

A lemania 0,68 3 

Co lombia (post 1992) 0,53 22,8b 

Egipto 0,53 17 

Estados Un idos 0,5 1 5 

Canadá 0,46 6 

Argentina 0,44 319 

Irlanda 0,39 9 

Venezuela 0,37 21 

Mex ico 0,36 65 

Indones ia 0,32 10 

Francia 0,28 7 

Co lombia (pre 1992) 0,27 24,5° 

Singapur 0,27 3 

Noruega 0,14 8 

a El índ ice se refi ere a la independenc ia lega l en los ochenta, excepto 

para Colombia, como se indica. Las cifras sobre inflac ión tambiém se 

refieren a los ochenta. 

b Cubre el período 1992.1-1996. 1 2 

e Cubre el período 1980.1-1991 .12 

Fuente: Con base en Cukierman (1992), Cuadro 2. 

1, en la cual O representa el más bajo nivel de 

independenc ia y 1 el mayor, el índice de la Junta 

M onetari a fue de 0,27, mientras que el de la es­

tructura actual ascendió a 0,53. El Anexo 1 presenta 

en detalle la forma en la cual se ponderaron las 

va riables, agregándolas dentro del índice final. 

Resumiendo, mientras que la independencia fo rmal 

indudablemente ha aumentado, aún hay mucho 

por hacer. Como ya se mencionó, el Pres idente tie­

ne atribuciones importantes en relac ión con el nom­

bramiento de los Directores de la junta, cuyos pe­

ríodos, aunque fij os, cont inúan siendo algo cortos 

según los estándares internac ionales y son vulne­

rables a la decisión Presidencial. La presencia del 

Ministro de Hac ienda con plenos poderes de voto 

en la junta, constituye otro punto débil . Estos 

inconvenientes son el resultado del énfas is sobre el 

consenso necesario para la toma de dec isiones, el 

cual también está presente en la d ispos ic ión cons­

ti tuc ional en relac ión con la neces idad imperiosa 

de coordin ar las dec isiones del Banco con las del 

Gobierno . En c ierta fo rma, este énfas is refl eja la im­

portancia que se da en Colombia a la estabilizac ión 

del producto frente a la reducc ión de la in flac ión. 

111. LOS ORIGEN ES DE UN BANCO CENTRAL IN­
DEPENDIENTE EN COLOMBIA 

Esta secc ión describe, desde el punto de vista de la 

economía políti ca, los orígenes de la independencia 

del Banco Central en Colombia. Sostenemos que el 

ca mbio en el grado de independencia del Banco 

Central co lombiano surgió dentro del banco mismo 

y no como resul tado de presiones externas . 

A comienzos de los años ochenta ·se presentaron 

algunas di scusiones pre liminares acerca de la 

neces idad de reformar la junta M oneta ri a, a la luz 

de las consecuencias de la fin anciac ión monetari a 

del défi c it fi sca l. Se propuso el retiro de los ministros 

sectorial es de la junta, los cuales tradic ionalmente 

había n ejerc ido mayor pres ión para la financiac ión 

gubernamental por parte del Banco17
. Se expresó 

también preocupac ión en relac ión con algunas de 

las actividades del Banco (a di ferenc ia de las de la 

junta Monetaria), en parti cular la adjudicac ión de 

créditos de desa rro ll o, los cuales eran vistos como 

altamente infl acionarios y que difi cultaban el de­

sa rro ll o de un mercado de cap ita l a largo p lazo. Es 

interesante ver que, mientras limitar la infl ac ión era 

c iertamente un aspecto importante, su reducc ión 

del 20%-30% no parecía revestir mayor impor­

tancia. 

La oportunidad idea l para implementar cambios en 

el ca rácter jurídico de la autoridad monetari a se 

17 Ste ine r, 1995, pág. 4. 

EL CASO DEL BANCO CENTRAL COLOMBIANO 111 



presentó en la Asamblea Constituyente en 1991. A 

pesar de que el momento históri co era adecuado y 

del sentimiento nacional general en pro del cambio, 

el proceso de reforma del Banco no siempre fue 

fácil. Aunque ex istía apoyo para la eliminación de 

la financiación rutinaria por parte del Banco al 

gob ierno y al sector privado, no se logró consenso 

en torno a qué tan deseable era conceder inde­

pendencia al Banco del gob ierno en la formulación 

de políticas monetarias, cambiar ias y crediticias18
. 

La propuesta ini c ial para la reforma de la situación 

jurídica del Banco vino de la administración misma 

del Banco. Esta propuesta fue posteriormente mo­

dificada por la Presidencia de la República antes 

que ser oficialmente presentada a la Asamblea. Las 

diferencias entre las dos propu estas evidenciaron 

una serie de puntos de desacuerdo y reflejaron las 

divisiones entre los formuladores de políticas fren­

te a la visión que tenían del papel de un nuevo e 

independiente Banco Central. Es interesante ver 

que la versión final aprobada se acercaba más a la 

propuesta original del Banco, la cual hacía un ma­

yor énfas is en la necesidad de asegurar la autonomía 

en diversas áreas. No obstante, debido al cabildeo 

de la administración del Banco con los miembros 

de la Asamblea Constituyente, su ini ciativa original 

se convirtió en la base de hecho para las discusiones, 

dando nueva fuerza a la propuesta. 

Los principales puntos de discusión se relac ionaban 

con la propuesta de otorgarle al nuevo Banco Central 

preeminencia en los asuntos cambiarios y crediti­

c ios. En su propio documento, el Banco veía un 

banco central independiente y responsable de las 

políticas cambiarias y monetarias del país. En con­

traste, la vers ión del gob ierno parecía referirse prin-

18 Steiner, 1995, pág. S. 
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c ipalmente a cambios más limitados en cuanto a la 

autonomía administrativa y técnica . Con estos ob­

jet ivos en mente, el gobierno deseaba aislar al Ban­

co de grupos de interés y de presiones políticas. La 

idea era retirar a los ministros sectoriales de la 

Junta, transfiriendo algunas de las funciones de la 

Junta Monetar ia al Banco. De hecho, la reacc ión 

del Ministro de Hac ienda ante la propu esta del 

Banco fue negativa, principalmente debido a que 

el ministerio quedaría privado de su preeminencia 

en asuntos ca mbiarios y cred itic ios. La propuesta 

del Banco era explícita en conceder a la nueva ins­

titución la capac idad de establecer las regulacio­

nes relac ionadas con política monetaria, cambiaria 

y crediticia. Contrastando con esto, la propuesta 

del gob ierno hacía referencia so lamente a la ejecu­

ción, por parte del Banco, de políticas determinadas 

por su Junta Directiva, la cual habría de ser, de 

acuerdo con el gob ierno, la autoridad monetari a. 

En términos de la responsab ilidad respecto del ma­

nejo de la tasa de cambio, por ejemplo, el acuerdo 

final consitió en que la Junta sería la autoridad 

cambiaria, aunque sujeta a las leyes exped idas por 

el Congreso a ini c iat ivas del gobierno. En otras 

palabras, el Banco determinaría la tasa de cambio 

de acuerdo con el rég imen cambiario definido por 

el gobierno a través del Congreso19
. 

En la práctica, esto con fi ere al Banco el manejo día 

a día de la tasa de cambio nominal, al igual que la 

intervención en el mercado. 

19 Existe controversia acerca del papel del gobierno y del 
Banco Centra l en relac ión con el régimen de la tasa de cambio. 
La Constitución as igna la "regulación" del régimen de la tasa de 
ca mbio al Banco Central. La Corte Constitucional y el Consejo 
de Estado han expedido sentenc ias en el sentido de que el papel 
del gobierno en este asunto es úni camente "indi ca tivo". Ver 
Hernández (1997). 



Una renuencia similar a conceder al Banco libertad 

completa para alcanzar las metas contenidas dentro 

de la Constituc ión, puede verse en la inclusión, por 

parte de la Asamblea de Constituyente, de una serie 

de disposiciones propias, las cuales no habían sido 

explícitamente incluidas en las propuestas originales 

del Banco ni del Gobierno. Dos de las más impor­

tantes hacen referenc ia al mandato del Banco y a la 

coordinac ión de políticas con el gobierno. En cuan­

to al mandato del Banco, la Asamblea establec ió 

que era el Estado, a través del Banco, quien tenía la 

ob ligac ión de mantener el poder adquisitivo del 

d inero. En un sentido positivo, en teoría, este re­

querimiento obliga al gob ierno a promover una 

política fiscal acorde con la meta de estab ilidad de 

prec ios. 

La obligac ión constitu c ional de que el Banco coor­

dine sus dec isiones con el gobierno, significa que 

el Banco no deberá sacrificar otros objetivos en pro 

de la estabilidad de prec ios . A pesar de que la coor­

dinación de políticas es algo c iertamente desea­

ble, incluirl a como un requisito dentro de la refor­

ma constituc ional simplemente deja la impresión 

de que el objet ivo anti-infl ac ionario no prima. El 

requerimiento de coordinac ión en el manejo de las 

va riables claves, es equivalente a decir que éstas no 

serán utilizadas exclusi vamente para la reducc ión 

de la infl ac ión, e introduce un sesgo cortop lac ista 

en las políticas del Banco. Indiscutiblemente, este 

requisito afectó la credibilidad del Banco Central 

independiente. 

Las lecc iones aprendidas de esta experiencia son 

numerosas. En el lado positivo, ex istía una clara ne­

ces idad de mod ifi ca r el arreglo ex istente, espe­

c ialmente en relac ión con la financiación monetaria 

del gobierno. El objetivo de controlar la inflac ión 

gozaba de una amplia aceptación. En otras palabras, 

los objetivos precedían al diseño institucional. Existía 

c ierto grado de consenso en los elementos básicos, 

específicamente en torno a que los ministros secto­

ri ales no deberían involucrarse en la junta. También, 

el papel del Banco mismo era vital: fortalecía las 

propuestas de independencia y promovía el apoyo 

para su aprobac ión . El resto fue un proceso de 

creac ión de consenso, dentro del cual el grado de 

invo lucramiento de un gran número de partes fue 

esencial. Este proceso presentó costos y benefi c ios. 

En relac ión con estos últimos, el ori gen consensual 

de la reforma resultó en una mayor aceptac ión pú­

blica de la independencia. Aunque ya se han pre­

sentado algunas amenazas frente a ella, ex iste una 

creciente opos ic ión a las contrareformas en esta 

área. Por otro lado, la importancia de un consenso 

fue lo que debilitó la propuesta inic ial y mod ificó el 

diseño original. Al gunos ejemplos de ello son la 

inclusión del Ministro de Hac ienda dentro de la 

junta Directiva, al igual que la cláusula que ex ige la 

coordinac ión entre el Banco y el Gobierno. 

IV. CONTROL INFLACIONARIO: ¿ES IMPOR­

TANTE LA AUTONOMÍA? 

Como se mencionó en la introducc ión, una mayor 

independencia formal no constituye condic ión su­

ficiente ni necesari a para una menor infl ación. Los 

cambios instituc ionales por sí mismos no garantizan 

una menor infl ac ión. Por ejemplo, en ad ic ión a un 

Banco Centra l independiente, Alemania cuenta con 

una cultura que es adversa a la inflac ión . El Banco 

Central de la India no es independiente, y no obs­

tante la in flac ión es baja. De hecho, para lograr re­

ducir la infl ac ión es necesa ri o nombrar banqueros 

centrales con un perfil muy conservador que puedan 

operar en forma autónoma o, alternativamente, 

contar con contratos bien espec ificados que pena-
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1 icen a los banqueros que no cumplan con lo que 

prometen. 

Esta secc ión analiza la experiencia co lombiana 

antes y después de la adopc ión de la independencia 

del Banco Central. Como ya se discutió, antes de la 

reforma const ituc ional de 199 1 el Banco Central 

no poseía un mandato claro sobre el contro l de la 

inflac ión como objetivo ún ico . Una eva luac ión 

basada en el papel desempeñado frente al control 

de la infl ac ión durante los años setenta y ochenta, 

ilustra las decisiones que se tomaron y la forma en 

que la junta M onetari a las adoptó. También es útil 

efectuar una comparación de la era post-reforma, 

señalando los ti pos de influencias y presiones que 

afectaron a las personas responsab les de la toma de 

decisiones. Tal eva luac ión también describe las 

condic iones que lleva ron a la junta M onetari a a 

actuar en forma concertada para reducir la inflación, 

y aquell as que no inc idieron en ello. 

La lecc ión genera l es que, en un momento cruc ial 

en el tiempo, en el cual la reducc ión de la infl ac ión 

debería haber sido su princ ipal preocupac ión (según 

se menciona repetidas veces en los documentos de 

los Asesores) , la junta M oneta ri a no demostró una 

actitud anti-inflac ionaria f irme. Una diversidad de 

circunstancias condujeron a que la lucha contra la 

inflac ión hubiese sido relegada a un segundo pl ano. 

Estas incluyeron el estímulo de la activ idad eco­

nómica y del empleo, y la renuencia a utilizar la 

tasa de cambio como una herramienta anti-infla­

c ionari a por temor a poner en peligro la competi­

tividad de las exportac iones co lombianas, además 

de una preocupación genera l en relac ión con la 

rentabilidad del sector financiero. Comenzamos 

dando una mirada a las minutas de las re u ~ i o n es de 

la junta M onetari a, para luego presentar algunos 

ejerc ic ios empíri cos tendientes a entender los 

determinantes de la política monetari a. 
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A. Un examen de las minutas de las reuniones de la 

Junta Monetaria 

Una explicac ión de los niveles del 20%-30% de 

inflac ión en Colombia durante los últimos 25 años, 

la constituye el comportamiento acomodaticio de 

la autorid ad moneta ri a en respuesta a los choques 

inflacionar ios. En esta secc ión revisamos las minutas 

de la junta M onetari a, analizando a fondo las reac­

ciones de las autoridades monetari as ante estos 

choques . Adoptamos una metodología simil ar a la 

de Echeverry (1995), quien ha mostrado que los 

cambios en las reservas internacionales20 y los cho­

ques sobre la oferta de alimentos, constituyen la 

principal explicac ión de la inflac ión co lomb iana, 

junto con la respuesta de los fo rmul adores de po­

lítica a estos choques2 1
• En el evento de un aumento 

inesperado en las reservas internac ionales, se espe­

raría una política monetaria independiente y "fuerte" 

dirig ida a reducir la inflac ión, mediante un paquete 

contracc ionista. Este paquete incluiría una reva­

luac ión de la moneda, junto con mayores tasas de 

interés, cuando el aumento en las reservas no sea el 

resu ltado de mayores flujos de capital. A pesar de 

que en tiempos modernos los bancos centrales se 

encuentran cada vez menos inclinados a aumentos 

en el encaje bancario, en el pasado este instrumento 

se utilizó frecuentemente. Si la autonomía puede 

ser parcialmente defi nida como la capac idad de 

implementar med idas impopulares o d ifíciles, 

20 No obstante, considerar el impacto sobre las reservas inter­
naciona les como algo exógeno, puede no ser correcto si las 
respuestas a las políticas también se consideran esenciales para 
la ba lanza de pagos. 

21 Echeverry (1995), caracter iza la respuesta de los formu ladores 
de po líticas med iante ocho episod ios de impactos sobre las 
reservas internac ionales entre 197 1 y 199 1, identifi cando el 
comportamiento de las herramientas políticas d isponibles por la 
)unta Moneta ria con posterioridad a estos episod ios. 



entonces un formulador de políti ca "fuerte" sería 

equivalente a uno autónomo. 

La evidencia sugiere que las respuestas "fuertes" 

por parte del Banco Central ante si tuac iones infl a­

cionari as fueron el resultado de la magnitud del 

choque inflac ionario. En otras palabras, las prefe­

rencias de los formuladores de políticas fueron 

tales que se adoptaron medidas "fuertes" solamente 

cuando las tasas de infl ac ión aumentaron ráp ida y 

dramática mente, independientemente del grado de 

autonomía formal. De hecho, las respuestas de la 

junta M onetari a a todos menos uno de los epi sod ios 

durante las últimas dos décadas bajo estudio, indican 

que la junta fue incapaz, o "no deseó" tomar las 

medidas necesa ri as para neutralizar los efectos infla­

cionarios de los choques sobre las reservas inter­

nacionales. No parecía ex ist ir demas iada preocu­

pac ión por reducir la infl ac ión, ó más bien, para 

evitar su acelerac ión ad ic ional. En una ocasión, el 

entonces Pres idente de Co lombia lo expresó clara­

mente: "es solamente pos ible reducir la aceleración 

del actual proceso inflacionario, ya que algunos 

factores de naturaleza externa lo están afectando"22
. 

Por ejemplo, este fue el caso después de la afluencia 

de reservas externas durante 1973, cuando la 

inflac ión sa ltó del7% en 197 1 al 21% en 1973. La 

reacc ión de la junta Monetaria ante posteriores 

choques inflac ionarios fue similar. Mientras que el 

aumento en los precios de los alimentos puede ha­

ber sido responsable de la generac ión de pres iones 

inflacionarias a fines de los años setenta, también 

es cl aro que la junta M onetaria no adoptó medidas 

de control inflac ionario, sino que simplemente 

procuró limitar los aumentos en el nivel de precios23 . 

Los Asesores de la junta, en un resumen de con-

22 Citado por Echeverry (1995). 

di c iones económ icas para 1979, expresa ron que 

un crec imiento del 24,3% en la base moneta ri a 

puede considerarse un logro satisfactorio, dadas las 

presiones expansionistas resultantes de la acumu­

lac ión de reservas internac ionales. Esto solamente 

puede ser descrito como una aceptación de los 

niveles de inflación, a pesar de un claro reconoc i­

miento de sus peligros en términos de las expec­

tativas del público y de la dificultad implíc ita para 

futuras reducciones en la inflac ión de validar tales 

niveles (cercanos al 29% durante 1979)24 . 

Durante 1986, después de un choque sobre las re­

servas internacionales, se tomó la dec isión de no 

sacrifi ca r la tasa de cambio real. Como resultado, 

se acumularon reservas intern ac ionales. Los Ase­

sores argumentaron que los préstamos al gob ierno 

y el acceso a las utilidades de la Cuenta Espec ial de 

Cambios25 eran altamente expansionistas y deberían 

ser abolidos. La junta rechazó el argumento de los 

Asesores, alegando el alto nivel de desempleo en 

ese momento. El Ministro de Hac ienda sostenía 

que impedir el acceso del gobierno a estos recursos 

lo fo rzaría a ir al Congreso en busca de aprobac ión 

para nuevas adjudicac iones de financ iac ión del 

Banco CentraF6 Se establ ec ió una meta del 24% 

23 Echeverry, 1995, págs . 33 -34. 

24 Documentos de los Asesores, Doc. A-4, enero 16 de 1980, 
págs . 36-42. 

25 A través de los años, esta cuenta (creada en 1935) tuvo el 
propósito de registrar las utilidades derivadas de la depreciación 
ele la moneda (y la apreciac ión de la reservas de oro) y los ingre­
sos netos sobre reservas internac ionales. Las utilidades derivadas 
del sistema cambiario mú ltip le, los impuestos sobre exportaciones 
de café y las reservas globales también formaban parte de la 
cuenta. Estas utilidades se transferían como ingresos corri entes 
del gobierno, representando (en su punto máximo) como un 
nive l máx imo del 23% del ingreso actua l del gobierno central. 
Ver jaramillo y Montenegro (1984). 

26 Acta de la junta Monetar ia, número 1 2599 de octubre 29 de 
1986. 
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en términos de expansión de M1 para el año si­

guiente (1987), con el argumento que tal aumento 

garanti zaría que las actividades productivas po­

drían expandirse sin limitac ión27
. 

La fo rmul ación de políti cas durante 1988, otro año 

testigo de choques sobre las reservas internac ionales 

y de una alta in flación, fue igualmente laxa. En ju­

nio de ese año, la infl ac ión alcanzó un nivel de más 

del 30% . A pesar de que ex istía preocupac ión con 

respecto que a que la política monetaria no debía 

va lidar este nive l de in flac ión, la Junta tenía otras 

preocupac iones, tales como una tasa de interés 

alta, la baja rentabilidad del sector financiero y la 

falta de liquidez dentro de la economía. En su 

documento de mayo 18, los Asesores llegaron a 

adm itir que mientras que la política moneta ri a se 

ha mostrado complac iente en relac ión con los 

niveles promedio de infl ac ión, " ... por lo menos no 

ha estado orientada a obtener una va lidación de los 

más altos nive les de in flac ión observados en cada 

momento parti cular" 28
• 

No obsta nte, la Junta Monetaria inequívocamente 

demostró una fuerte actitud anti-inflacionar ia duran­

te los eventos que siguieron a los intensos choques 

de 1976-19 78 sobre la reservas, los cuales fueron 

princ ipa lmente el resultado de los altos precios 

internacional es del café . El impacto sob re la 

infl ac ión fue severo: se disparó del 15% en enero 

de 1976 al 34% a med iados de 1977. Esta situac ión 

se vio agravada por el rechazo del gobierno a au­

mentar los impuestos de l sector cafetero, per­

mitiendo así el total impacto del choque sobre la 

economía doméstica. De igual forma, la producc ión 

27 Documentos de los Asesores, Doc. A-27, marzo de 1987. 

28 Documentos de los Asesores, Doc. A-066, mayo de 1988, 
pág. 2. 
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agríco la nacional se vio afectada por una sequía 

generalizada. 

La gravedad de los aumentos en la infl ac ión durante 

1976 y 1977, no obstante, parecen haber resu ltado 

en acciones concertadas: en todos los frentes, la 

respuesta de la Junta M onetaria fue inequívocamente 

la de un formulador de políticas "fuerte". El encaje 

bancario ordinariamente ex igido se aumentó en un 

3%, implementándose una relac ión marginal ad i­

c ional del 1 00%; los gastos gubernamentales se 

redujeron, y los ingresos se aumentaron a través de 

impuestos. Se incrementaron los depósitos anti c i­

pados para las importac iones y se implementaron 

certi f icados de cambio, bonos intercamb iados por 

ingresos en moneda extranjera. El efecto combinado 

de estas med idas, en ad ic ión a los efectos de un 

excedente f isca l, fue una reducción de la base mo­

netaria a la mitad. Un año más tarde, se había fo r­

zado a la infl ac ión a descender a un 12,6%. 

Es interesante ver que durante este episodio parti­

cu lar, no se presentaron cambios en la Gerencia 

del Banco Central ni en los Asesores de la Junta. 

Tampoco se presentaron ca mbios lega les impor­

tantes que hubiesen permitido a la Junta actuar de 

una manera más autónoma. Las severas med idas 

contra la infl ac ión se hic ieron posible a raíz de un 

consenso entre los formul adores de políticas en 

una época durante la cual el ni ve l de infl ac ión, 

muy por encima del 30%, era inadmisible29
. 

No obstante, esta neces idad de un consenso cons­

tituye una clara indicación de la falta de autonomía 

real. Los menores niveles de infl ac ión no habían 

resultado en esfuerzos simil ares, como no habrían 

de hacerlo en el futuro. 

29 Documentos de los Asesores, Doc. A-094, agosto de 1977. 



Para resumir, en ausencia de un consenso, cualquier 

aumento en la inflación era necesa riamente validado 

mediante políticas monetarias débil es o ca rentes 

de un compromiso de fondo. El énfas is en la li­

mitac ión de la inflac ión, más que en su reducc ión, 

indica que la junta Monetari a siempre había tenido 

a su di spos ic ión los instrumentos necesarios para 

contro larl a; de lo que ca recían todas las partes, era 

de la convicc ión de que la lucha era necesari a. Se 

pospusieron medidas difíc iles como resul tado de 

las pres iones de los ministros sectori ales y de grupos 

de interés . Los Asesores repetidamente se quejaron 

de la inconsistencia en la apli cac ión de la política 

monetari a por parte de la Junta. En aquell a época, 

los Asesores hacían abierta referencia a la neces idad 

de continuar resistiéndose a las pres iones políti cas 

en una diversidad de frentes30 . De hecho, las minutas 

indica n que frecuentemente se tomaban dec isiones 

específi cas, " ... como respuesta a las pres iones de 

las regiones, de la industria y de los gremios", que 

eran contrari as a los objeti vos generales31
. 

¿De qué fo rma ha cambiado esta situac ión durante 

los años que siguieron a la creac ión de un Banco 

Central independiente? El retiro de los mini stros 

sectori ales de la Junta Directiva fue un paso impor­

tante hac ia el aislamiento de la po líti ca monetari a 

de las pres iones políticas que favorecen la ex­

pansión. De igual forma, la prohibic ión de finan­

c iac ión al gobierno por parte del Banco Central, 

excepto bajo las c ircunstancias más excepcionales, 

reducen la capacidad de la Junta Directiva de 

responder a exi gencias cl aramente expansionistas. 

En este sentido, la autonomía rea l del Banco Central 

30 Documentos de los Asesores, Doc. A-99, Nov. 22 de 1979, 
págs. 3-6; Doc. A-102, Nov. 28 de 1979, pág. S; y Echeverry 
(1995), resumen de las minutas de la junta Moneta ria, págs. 27-
30. 

31 lb id, pág. 20 . 

ha aumentado inequívocamente. ¿Pero esta mayor 

autonomía ha moderado las tendenc ias infl a­

c ionari as? 

Existe la tentación de argumentar que las conse­

cuencias de esta mayor independencia son cl ara­

mente vi sibl es en el comportamiento de la tasa de 

infl ac ión co lombiana. El Gráfi co 1 muestra la dis­

minuc ión de la infl ac ión en los años noventa. Es 

indi scutible que el límite superior aceptable ha 

caído de un nivel del 30% a cerca del 20%, aunque 

tal aseveración es difíc i 1 de sustentar hasta que 

dicho límite tenga un ataque severo. No obstante, 

una evaluac ión final de las acc iones de la Junta del 

Banco de la Repúbli ca requiere del acceso a las 

minutas de las reuniones de esta instituc ión, que 

aún no se encuentran disponibles. De igual manera, 

la ca pac idad de las políti cas monetari as y creditic ias 

para obtener una reducción en la infl ac ión se ha 

vi sto se ri amente afectada, debido al exces ivo 

crec imiento del gasto público durante los noventa. 

Este fue el caso de Colombia durante 1996 y 1997 

y, como tal, las conclusiones en relación con los 

resultados de la po líti ca monetari a deben atenerse 

a este hecho. 

Gráfico 1. 1NFLACION 1988-1997 
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Fuente : Dane. 
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B. Análisis empírico 

En esta sección presentamos los resultados de varios 

ejerc ic ios econométricos que pretenden determinar 

si las med idas tomadas por el Banco puede ca racte­

ri zarse como pro o contracícl icas. 

Igualmente, queremos ver si la política monetaria 

ha sido influenc iada por los diversos esquemas 

instituc ionales y por otros factores políticos, tales 

como las elecciones y el tipo de partido po líti co en 

el poder. Comenzamos mirando la informac ión 

anual para el período 1947-1996. Los princ ipales 

resultados vienen dados por la siguiente ecuación: 

n1, = 0.175 - 1.025)',, + O. 159)',_, ' O}M - 0.0670}0 + .0021 + .001 t' OL/8 +E, 

(6.9)''' (-2. 4)'' (0.4) (- 1. 96)' (2.3)'' (1.9)* 

R2=0,58; DW=1 ,86; n=50 

*(** )[ *** ] denota sign i ficancia al nive l del 

1 0%(5%)[1 %], respectivamente. 

m, es el cambio porcentual en M1 ' Y, el la tasa de 

crec imiento del PIB, O}M es una var iable dummy 

que toma el valor de 1 durante los años de la Junta 

Monetari a (1963-1 99 1 ), O} D es una variable dummy 

que toma el va lor de 1 durante los años de indepen­

dencia de la Junta Directiva (1992-1 996), t es una 

tendencia sobre el tiempo, y OL/8 es una variab le 

dummy que toma una var iable unitaria durante 

gobiernos liberales . 

Esta regres ión es interesante ya que indica que, en 

promedio, la política monetar ia ha sido contra­

cícl ica en Colombia. Un incremento del 1% en el 

crecimiento económico en el momento t-7 , es segui­

do en el momento t por una disminución de 1,03 

puntos porcentuales en el crec imiento monetario; 

más aún, este resultado ha sido independiente del 

arreglo instituc iona l. Sin embargo, durante el pe-
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ríodo de independencia del Banco Central, el cre­

c imiento rea l monetario ha sido, en promed io, 

6,7% más bajo que antes. Es interesante ver que el 

crecimiento monetario se ha visto acelerado durante 

el período, a una tasa de 0,2 puntos porcentuales 

cada año. M ás aún, esta tasa de acelerac ión ha sido 

de 0,3 puntos porcentuales al año durante gobiernos 

libera les, lo cual indica que los c icl os de los partidos 

han ejerc ido influencia sobre la políti ca moneta­

ri a32 . 

Hic imos un ejerc ic io similar utilizando desviaciones 

del PIB de la tendencia como medida del c iclo de 

económico: 

ni,= 0.134- 1.715)',_, - 0,0240}M - 0. 130}0 - 0.042DLIB + .0021 + .002t'DLIB +E, 

(8.5)' .. (- 1.74)' (- 1.1) 1-3.47)" (-1.22) (2.5)" (1 .75)' 

R2=0,57 ; DW=2,00; n=SO, 

donde y denota la desviac ión logarítmica de una 

tendencia Hodrick-Prescott del PI B. 

De nuevo, los resultados sug ieren el ca rácter con­

tracícli co de la políti ca monetaria y la acelerac ión 

secular en el crec imiento monetario (espec ialmente 

durante administraciones liberales). De igual forma, 

la expansión monetaria ha sido menor después de 

la independencia. Estos resultados son consistentes 

con Escobar (1 996), quien encontró una mayor ex­

pansión monetari a durante los gobiernos libera les. 

En resumen, los cambios lega les introducidos dentro 

de la Constituc ión de 1991 tuvieron un efecto per­

manente sobre la polít ica monetaria. En c ierta forma, 

redujeron el crecimiento monetario anual promedio, 

pero no eliminaron las tendenc ias de acelerac ión. 

32 Esto no aplica a los ciclos políticos de negocios, que sugieren 
una mayor expansión durante los años de elección. 



Con el f in de analiza r estos aspectos más a fondo, 

identif icamos c inco períodos de interés durante las 

últimas dos décadas. Durante estos períodos, la 

tasa de crec imiento del PIB fue espec ialmente 

elevada (po r enci ma de l 6% por lo menos durante 

dos trimestres consecutivos) o baj a, por debajo del 

2%, de nuevo durante por lo menos dos trimestres 

consecutivos. Como puede verse en el Gráfico 2, 

tres de estos incidentes se presentaro n con 

anterior idad a la independenc ia del Banco Central, 

y dos de ellos después de su independencia. Dos 

de los c inco períodos fueron de bonanza (1978: 11-

1979:1 y 1993:111-1995: 111 ), mientras que 3 fueron 

recesiones (198 1 :IV-1983 :11 , 1990: 111 -1991 :111 , y la 

tendencia a la baja de la economía que comenzó 

en 1996) . 

El ejerc ic io hace un seguimiento al comportamiento 

de 5 va ri ables, específicamente la tasa de cambio 

rea l, la tasa de in terés, el encaje bancar io requerido, 

al igual que M1 e intl ac ión, durante un período de 

18 meses después de la presentac ión de índi ces de 

crec imiento excepcionalmente altos o bajos . La 

metodología sigue a Romer y Romer (1989) y estima 

ecuac iones de pronóstico para cada var iable, 

Gráfico 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMES­
TRAl (Crecimiento anual) 
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Fuente: Departamento Nacional de Planeación. 

examinando luego la diferencia entre su compor­

tam iento rea l y pronosticado durante los c inco pe­

ríodos33 . 

El pronóstico indica el comportam iento de la var ia­

ble que se hubiera presentado sin in tervención 

alguna. En caso de que, por ejemplo, las tasas 

rea les de in terés fuesen mayores a lo pronosticado, 

podría concl uirse que el Banco Central habría 

seguido una política contracc ionari a en relac ión 

con esa variab le. 

Utilizamos informac ión trimestral de 1969:1 hasta 

1996: 11 (con la excepción de las seri es para encaje 

banca rio, las cuales van hasta 1996: 1V). El Cuadro 

4 contiene defini c iones para cada una de las 

variab les, al igual que los resultados de las pruebas 

de raíz unitari a de Dickey-Full er. El pronóstico uti­

li za un modelo autoregresivo que toma en consi­

derac ión 24 rezagos. Mediante la utilizac ión de 

dos años de informac ión, procuramos controlar la 

posibi lidad de que la economía pueda exper imentar 

una caída natural (expansión) después de períodos 

de crec imiento alto (bajo), independientemente de 

las po líticas seguidas por el Banco Central. Conse­

cuentemente, la estructura de retraso reduce el ses­

go de los pronósticos. 

Los resultados indican que las ecuac iones de pro­

nóst ico son adecuadas para capturar el compor­

tamiento de las cinco series34 

Posteriormente se preparan proyecc iones d inámi­

cas pa ra los 18 meses que siguen a la inic iac ión de 

33 Echeverry (1995) también utili za este método en su trabajo 
sobre choques en las reservas de moneda extranjera y la inflación 
en Co lombia. 

34 Las estadísticas Q indica n que no persisten problemas de 
correlac ión de las seri es con 24 retrazos . 
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Cuadro 4. DEFINICIONES, VARIABLES Y PRUEBAS 
DE RAIZ UNITARIA 

Variable Prueba ADF 

DINF 
DM1" 
DRERb 
DIRb 

-3,39 
-4,11 
-2,52 
-2,47 

18 rezagos . 
Sin tendenc ia. 

Valor crítico Significancia 

-3,43 5 
-3,99 1 
-1,94 5 
-1,94 5 

D INF: diferenc ias anuales logarítmicas de inflac ión mensual; 
i.e. log (INFt )- log (1 F t-12), con base en ellPC. 

DM 1: diferenc ias anuales logarítmicas de va lores mensuales de 
M 1. 

DRER: diferenc ias anua les logarítm icas ele va lores mensuales 
del índ ice de la tasa ele cambio rea l. 

D IR: diferenc ias anuales loga rítm icas de va lores mensuales ele 
la tasa de interés sobre certificados ele depós ito a 90 días. 

Fuente: Revista del Banco de la Repúb lica. A no ser que se in­
d ique otra cosa, las pruebas se ll eva ron a cabo con 12 rezagos, 
constante y tendenc ia. 

cada uno de los c inco períodos mencionados más 

arriba. Las d ife rencias entre estos pronósticos y el 

comportamiento rea l de cada una de estas vari ables 

se muestran en los Gráfi cos 3-7. Las fechas indican 

el trimestre de ini c iac ión del período de recesión o 

de bonanza. 

Nuevamente, nuestro interés se centra en la caracte­

ri zac ión del comportamiento del Banco Central co­

mo pro o contracíclico. En épocas de bonanza, un 

formul ador "fuerte" de po líti cas debería aumentar 

las tasas nominales de interés y reducir el crec i­

miento del M1 . Por lo tanto, el paquete llevaría a 

una reva luac ión monetari a y a una di sminución de 

la infl ac ión. De igual forma, un Banco Central con­

servador dará más importancia a reducir la in fla­

c ión que a la recuperac ión de la economía (en 

comparac ión con las preferencias del gob ierno). En 

otras palabras, a pesar de que ex iste campo para la 

expansión monetaria, el Banco Cen-tral no pondría 

en peli gro los objetivos in flac ionari os durante 

períodos de reces ión . 

Durante los dos períodos en los cuales las tasas de 

crec imiento se vieron aceleradas, específi camente 

durante el período 1978-1979 y los años 1993-

1995, el comportamiento de los instrumentos de 

política del Banco fue similar. Las tasas de cambio 

rea les se comportaron según las expectativas (re­

valuadas) pero el M 1 rea l fue más alto que el pro­

nóstico para ambos períodos. Las tasas de interés 

durante 1978 fueron inic ialmente menores que los 

Gráfico 3. TASA DE CAMBIO 

Pre-1992 Post-1992 
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Gráfico 4. TASA DE INTERES 
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Gráfico 5. ENCAJE BANCARIO 
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Gráfico 6. CRECIMIENTO DE M1 

Pre-1992 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

Post-1992 
O, 1 ,------------------------------------------

0,08 

0,06 

0,04 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

EL CASO DEL BANCO CENTRAL COLOMBIANO 121 



Gráfico 7. INFLACION 
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valores pronosticados, pero aumentaron más tarde 

(8 períodos dentro del choque). Durante 1993, las 

tasas de interés aumentaron so lamente un año des­

pués de la iniciac ión de la expansión, mantenién­

dose el encaje bancario requerido por debajo del 

va lor pronosticado durante toda la expansión. Las 

tasas de interés no aumentaron inmediatamente, 

debido al temor de que podrían agravar la afluencia 

de capitales. 

En ese sentido, la implementación de un paquete 

contracc ioni sta dependía estrechamente de la 

apreciación de la moneda, la cual a su vez no puso a 

raya la bonanza de consumo. No obstante, los re­

sultados en términos de inflación fueron favorables 

tanto en 1978 como en 1993, aunque para el primer 

período la inflación comenzó nuevamente a aumentar 

doce meses después del choque del café_ Pos­

teriormente, a mediados de 1994, se implementó un 

paquete contraccionista totalmente contracícl ico, 

incluyendo un aumento en las tasas de interés3s. 

De todas maneras, aunque durante 1978/ 1979 se 

tomaron medidas similares, no se puede afirmar 

que esto fue necesariamente el resultado de una 

instituc ión más independiente y más fuerte. 
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También anal izamos tres períodos durante los cuales 

las tasas de crecimiento trimestral (anua lizadas) 

cayeron por debajo del 2% por lo menos durante 

dos trimestres consecutivos. Dos de estos inc identes 

ocurridos durante 1981 y 1990, se presentaron con 

anterioridad a la independenc ia, mientras que el 

otro fue poster ior a la reforma constitucional de 

1991 . Los resu ltados son mixtos. Sobre la tasa de 

cambio, la tasa de interés y el M1 no ex isten signos 

claros de comportamiento expansion ista con ante­

ri o ridad a la independencia. En cuanto a los niveles 

de encaje bancario, el comportam iento del Banco 

de la República puede verse como contracícl ico 

(en términos del PIB) durante 1990. De hecho, el 

encaje rea l permaneció aproximadamente cinco 

puntos por debajo de lo que podría esperarse de 

acuerdo con los pronósti cos. No sorprende, en 

términos de los resultados in flac ionarios, que 1981 

haya estado 1 igeramente por debajo de 16 esperado, 

mientras que 1990 haya estado por encima. 

35 La expansión de 1993 se debió, en gran parte, a una política 
monetaria y fi sca l, no siendo el resultado de choques de términos 
camb iarios, como ocurrió a fina les de los años setenta . No 
obstante, la afluenc ia ele capital exógeno también fue un factor 
importante que llevó a la expansión de 1993. 



A partir de 1996 la economía ha experimentado 

una desaceleración. Este es el pr imer episodio desde 

la independencia de l Banco de la República. En el 

lado positivo, el crecimiento de M1 ha sido con­

sistentemente in fer ior a los pronóst icos, en línea 

con los resultados obten idos a partir de la infor­

mac ión anual. De igual manera, la diferencia entre 

la tasa de cambio real actual y sus pronósticos es 

negati va, lo cual indica una reva luación. Debe 

anotarse, sin embargo, que en todos los cinco 

ep isod ios analizados, tanto de bonanza como de 

reces ión, se ha reva luado la tasa de cambio. 

El comportamiento de las otras tres variab les es 

interesante. Las tasas rea les de interés cayeron por 

debajo de sus valores pronosticados dos períodos 

después del choque, manteniéndose esta tendencia 

desde entonces . Durante todo 1996 el gob ierno 

trabajó obteniendo el apoyo de l sector privado y 

del Congreso en favor de una po lít ica moneta ria 

más expansiva. La presencia del M inistro de Ha­

c ienda en la Junta Directiva, ostensiblemente para 

efectos de coordinación entre el Banco y el gobierno, 

se tradujo en una voz que expresaba las preocu­

paciones del gobierno en relación con el deterioro 

de la acti v idad productiva, debido al impacto de 

las restri cc iones sobre la liquidez y las altas tasas de 

interés. Claramente, los argumentos utilizados iban 

más all á del mandato de la Junta en relac ión con la 

reducc ión de la inflación y afectan el aislamiento 

de la Junta de pres iones polít icas36 . 

Aún cuando ex istía campo para una reducc ión en 

las tasas de interés, el resultado final no fue con-

36 A mediados de 1996, el Ministro de Hacienda hizo una 
declarac ión públ ica en torno al fracaso en el logro de los obje­
tivos intermedios de la junta para el año, en particular en cuanto 
a crecimiento cred iti cio y agregados monetarios que se consi­
deraban demas iado bajos. 

sistente con la meta de infl ación establec ida para 

1996 (ver Gráfico 8). La magni tud de la reducc ión 

en las tasas de interés sug iere la presencia de pre­

siones expansionistas de corto plazo. Esto es aún 

más preocupante dentro del contexto de un cre­

ciente défi c it f isca l que trajo dificultades adicio­

nales para el ajuste económico. De hecho, las difi­

cultades experimentadas por el sector fi nanciero 

durante 1996 posiblemente ejerc ieron la mayor 

restr icc ión sobre la impos ic ión de una apretada 

poi íti ca monetaria37 . 

Durante 1996 y 1997 se redujo el encaje bancario 

de manera constante. Como puede verse en el 

Gráfico 5, el encaje cayó durante cuatro meses des­

pués de l choq ue, hasta alcanzar nivel es muy por 

debajo de los pronosticados. No obstante, esta re­

ducción no puede atribuirse en su totalidad a 

Gráfico 8. TASAS DE INTERES DE LOS CDTs A 90 
DIAS 1995-1997 
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Fuente: Banco de la República. 

37 Las cuentas por cobrar venc idas llega ron a un nive l espe­
cialmente alto para el sistema como un todo, y fundamenta lmente 
para las compañías de financiamiento comerc ial, cuyas cuentas 
en mora representaron más del 13% del total, el n ive l más alto 
de toda la década . 
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presiones por expansión moneta ri a, ya que ex istían 

argumentos técnicos para ubica r estos requeri­

mientos en línea con los estándares internac ionales . 

De cualquier manera, las tasas de inflación que 

siguieron al choque de 1996 estuvieron muy por 

enc ima de los pronósticos basadas en el modelo 

autoregresivo. 

Para resumir, los resultados de esta secc ión indica n 

que la política monetaria ha jugado un papel contra­

cíc li co en Colombia, independientemente del 

diseño instituc ional. No obstante, durante el período 

de una junta M onetaria independiente, la expansión 

monetar ia ha sido, en promedio, menor que antes. 

Pos iblemente esto es consecuencia directa de la 

eliminac ión de las operaciones de préstamos al 

sector púb li co y privado. A pesar de la cl aridad del 

mandato para preserva r el poder adquisitivo de la 

moneda, la política moneta ri a actual aún está in­

fluenciada por una d iversidad de objetivos, espe­

c ialmente durante reces iones o períodos de bajo 

crec imiento. Como fue el caso antes de la indepen­

dencia, estas preocupaciones incluyen la actividad 

productiva, la generac ión de empleo y la sa lud del 

sector financiero. 

V. CONCLUSIONES 

Este estudio ha mostrado que la junta Monetaria 

adoptó poi ít icas verdaderamente anti-infl ac ionar ias 

sólo cuando las tasas de infl ac ión aumentaban 

ráp ida y dramáticamente. Solamente era posible 

adopta r acc iones fuertes contra la inflac ión después 

de obtener consenso entre los formuladores de 

políticas (e l consenso se basaba en que una tasa de 

inflación por encima del 30% era inadmisible) . Esta 
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neces idad de un consenso es una clara indicación 

de la falta de autonomía real por parte del Banco 

Central. El resultado final, como puede verse cla­

ramente en el caso co lombiano, fue un cambio en 

el énfas is en la reducc ión de la infl ac ión hac ia el 

propósito de limitarl a, combinado con una utili­

zación act iva de la política monetaria para la esta­

bilización del producto. En otras palabras, la junta 

Monetaria siempre tuvo en su poder los instrumentos 

para luchar contra la infl ac ión; lo que no existía era 

la convicc ión de todas partes en cuanto a que la 

lucha era justificada. 

En relación a la junta Directiva, el documento con­

cluye que el crec imiento moneta ri o ha sido más 

bajo después de 1992, principalmente debido a las 

restricciones const ituc ionales sobre un Banco 

Central que ya no hace préstamos al sector público 

y al privado. No obstante, el control de la infl ac ión 

no se ve como el único objetivo de la política mo­

neta ria. En este sentido, el Banco Central no ha 

estado aislado de la natu raleza de consenso de los 

formuladores de políticas económicas en Colombia. 

Por tanto, la reforma instituc ional no ha llevado a 

una reducc ión dramática de la infl ac ión. La junta 

Monetaria control ada por el gob ierno, con frecuen­

c ia ignoró los consejos de los Asesores de la junta, 

un grupo de tecnócratas sin poder de voto. Las pre­

ferenci as de los miembros independientes de la 

junta Direct iva revelan una menor tolerancia a la 

inflación que la del régimen anterior, pero se con­

tinúa dando una gran importancia al producto y a 

la estabilizac ión del emp leo dentro de su función 

de objet ivos. El resultado f inal ha sido una di sm i­

nución lenta y gradua l de la inflac ión . 
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Grupo 

Presidente 

Formu lac ión 
de po líti cas 

Anexo 1. 
UN INDICE DE INDEPENDENCIA LEGAL 

Tabla A 1. Codificación de variables legales 

Definición de variable 

Tiempo en el cargo de 
Presidente en años (too) 

¿Quien nombra Prsidente? 
(a pp) 

Prov isiones para destituc ión 
del Presidente (des) 

¿Se perm ite al presidente 
tener otro cargo? 
(off) 

¿Quién formul a la po líti ca 
monetaria (monpo l)? 

1. 
2. 
3. 
4. 

Niveles de independencia 
y su significado 

too~ 8 
l:l > too~ 6 
too= 5 
too= 4 

5. too< 4 

1. junta BC 
2. Consejo compuesto por miembros de la 

Rama ejecutiva y legislativa y junta BC 
3. Rama legis lati va 
4. Rama ejecutiva (Consejo de Minsitros) 
5. Decisión de uno o dos miembros de la 

Rama ejecutiva (p.e. primer min istro o 
Min istro de Hac ienda) 

1. N inguna provisión para destitución 
2. Destituci ón pos ible só lo por razones no 

polít icas 
3. Destituc ión a discrec ión de la junta 

de l BC 
4. Destitución por razones poi íti cas a 

d iscrec ión de la rama legislativa 
5. Destitución incond ic ional a d iscrec ión 

de la rama legista liva 
6. Destitución por razones políticas a 

d iscreción de la rama ejecutiva 
7. Desti tu ción ncondiciona l a discrec ión de 

la rama ejecutiva . 

1. Presidente proh ibido por ley de tener 
otro ca rgo en el gobierno 

2. Presidente no puede tener otro ca rgo 
otro cargo con el gobierno excepto con 
autori zac ión de la rama ejecutiva 

3. Ley no prohibe al Pres idente tener otro 
ca rgo 

1. Sólo el BC tiene autoridad para fo rmular 
po líti cas monetari as 

2. BC parti c ipa en formu lación de po lítica 
monetaria junto con el gob ierno 

3. BC pa rti c ipa en la formu lación de 
políticas monetar ias en calidad de asesor 

4 . El gobierno fo rmula la po líti ca monetar ia 

Codificación Código 
numérica pre-1992 

0,75 
0.5 

0,25 0,25 
o o 

0,75 0,75 

0,5 
0,25 

o 

1 
0,83 0,83 

0,67 

0,5 

0,33 

o, 17 

o 

0,5 

o o 

0,67 0,6 7 a 

0,33 

o 

Código 
post-1992 

0,83 

a En la codificac ión de esta va ri able, d iferimos de Cukierman (1992) . M ientras él as igna, erróneamente creemos un cód igo numéri co 
de cero (0), nosotros hemos as ignado un cód ido de 0,67. Para la variab le (obj ), también as ignamos un código diferente al elegido 
por Cukierman, de 0,4, mayor que cero. 
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Tabla A 1. Codificación de variables legales (Continuación) 

Grupo Definición de variable Niveles de independencia Codificación Código Código 
y su significado numérica pre-1992 post-1 992 

Gobierno y directivas 1. BC tiene autotidad final sobre aspetos 
(conn claramente definidos como objetivos 

de l BC. 
2. El gobierno tiene autoridad final 0,8 

úni camente sobre aspectos de políti ca 
que no han sido c laramente definidos 
como metas del BC, o en caso de 
conflicto dentro del BC. 

3. En caso de conflictos, la decisión fi nal 0,6 
depende de un comité cuyos m iembros 
pertenecen al BC, a la rama legislati va y 
ejecutiva. 

4. La rama legislativa tiene autoridad 0,4 
final sobre temas de política. 

S. La Rama Legis lat iva tiene auto ridad 0,2 0,2 
final sobre temas de po líti ca, sujeto a 
debido curso y posib le pro testa de l BC. 

6. La Rama Ejecutiva tiene autoridad o 
incondic ional sobre polít ica . 

¿Tiene el BC un papel 1. Si 1 
act ivo en la preparac ión 2. No o o o 
del presupuesto del 
gob ierno ? (adv) 

Objetivos (obj ) 1. Estabi l idad de precios mencionada como 
de l BC el ún ico o principa l objetivo, y en caso 

de confli cto con el gobierno, el BC tiene 
autoridad fina l para ade lanta r políticas 
dirigidas a alca nzar el objetivo. 

2. Estab ilidad de prec ios mencionada como 0,8 
la única meta. 

3. Estabilidad de prec ios mencionada junto 0,6 
con otros objeti vos que no parecen tener 
confl icto con la estab il idad ele precios 
(p .e. estabilidad bancaria) . 

4. Estabil idad de precios mencionada con 0,4 0,4 
una serie de objetivos potencialmente 
confl icti vos (p.e. empleo total ) 

S. Acta de const ituc ión del BC no contiene 0,2 
objetivos para el BC 

6. Aparecen algunos objeti vos en el acta o 
de constitución, pero no la estabil idad 
de precios 

Limitac iones Proceso de aprobación de 1. Préstamos al gobierno proh ibidos 1 
sobre préstamos al gobierno 2. Préstamos solamente permit idos bajo 0,67 0,67 
préstamos circunstancias excepc iona les 

(p.e. emergencia económica, aprobac ión 
unán ime de la Junta). 

3. No ex isten proh ib ic iones para préstamos 0,33 
al gob ierno . 

4. No existen proh ibic iones para préstamos o o 
al gobierno o al sector privado. 
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Tabla A 1. Codificación de variables legales (Continuación) 

Grupo D efil] ición de variable Niveles de independencia Codificación Código Código 
y su significado numérica pre-1992 post-1992 

Limi tac iones sobre l . Avances al gobierno proh ibidos. 
Ava nces (lla) 2. Avances permitidos, pero sujetos a 0,67 0,67 

límites en términos de va lores abso lutos 
en efectivo o a otros tipos de límites 
relati vamente estr ictos (hasta 1 5% de 
los ingresos del gobierno) 

3. Avances sujetos a límites relativa mente 0, 33 
acomodaditic ios (p.e. los avances pueden 
exceder el 15% de los ingresos del 
gobierno o están espec ifi cados como una 
fracción de los gastos gubernamentales) . 

4 . No ex isten límites legales sobre avances; o o 
su ca ntidad está sujeta a negoc iac iones 
periódicas entre el gobierno y el BC. 

Limi tac iones sobre Especificac ión de niveles idéntica a la de o o 
préstamos con avances . 
conversión a va lores 
(securiti zed) (lis) 

Quien dec ide el control l. El BC controla los térm inos y condic iones 
sobre los términos de los de los préstamos que hace al gobierno. 
préstamos (idee) 2. Los términos de los préstamos del BC 0,67 

especificados por ley, o el BC tiene 
autoridad lega l para establecerlos? 

3. La ley deja la decisión sobre los términos 0,33 0,33 0,33 
de los préstamos de l BC al gobierno, o a 
negoc iaciones entre el BC y la Rama 
Ejecutiva . 

4. La Rama Ejecutiva por sí sola dec ide los o 
los términos de los préstamos de l BC al 
gobierno, imponiéndolos al BC. 

¡Qué tan amp lio es el l. So lamente el gobierno central puede 
círculo de potenciales tomar préstamos del BC. 
prestatari os del BC? 2. El gobierno centra l y el estata l, al igual 0,67 

que las subdivisiones polít icas pueden 
hacer rec ibir préstamos del BC. 

3. Adiciona lmente a las instituc iones 0,33 
mencionadas en 2, las empresas púb licas 
pueden recibir préstamos del BC. 

4. El BC puede hacer préstamos a las o o 
entidades arriba mencionadas, al igual 
que al sector privado. 

Ti po de límite, cuando l. Lím ite espec ificado como una suma 
dicho l ímite ex iste (ltype) abso luta en efecti vo 

2. Límite espec ificado como un porcentaje 0,6 7 0,6 7 
del capital u otros pasivos del BC. 

3. Límite espec ificado como un porcentaje 0,33 
de los ingresos del gobierno. 

4. Límite especificado como un porcentaje o 
del gasto del gob ierno . 
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Tabla A 1. Codificación de variables legales (Continuación) 

Grupo Definición de variable Niveles de independencia Codificación Código Código 
y su significado numérica pre-1 992 post-1992 

Vencim iento de préstamos l . Vencimiento de préstamos del BC, 
(lmat) limitados aun máximo de 6 meses 

2. Vencimiento de préstamos del BC, 0,67 0,67 
limitados a un máx imo de un año 

3 . Venc imiento de préstamos del BC, 0,33 
lim itados a un máx imo de más de un año 

4 . No ex iste límite lega l super ior sobre o o 
el vencim iento de los préstamos del BC. 

Restr icciones sobre tasas l. Tasa de interés de préstamos del BC 
de interés (lint) debe ser la tasa del mercado 

2. Tasa de interés de préstamos del BC al 0,75 
gobierno no puede estar por debajo de 
c ierto nive l. 

3. Tasa de inte sobre prpestanos del BC no 0,5 
puede exceder un determ inado tope. 

4. No ex isten di spocisiones legales exp lícitas 0,25 0,25 
con relac ión con a la tasa de interés sobre 
préstamos del BC. 

5. La ley no estipula la tasa de interés sobre o o 
préstamos del BC al gobierno. 

Prohibiciones sobre l . BC tiene proh ibic ión de comprar va lores 
préstados dentro del del gobierno en el mercado primario 
mercado primario (lprm) 2. El BC no tiene prohibición de comprar o 

va lores del gobierno en el mercado 
primario. 
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Se construye un índice unificado con base en la Tabla A.l. Siguiendo a Cukierman (1992), las cuatro 

var iables /ceo / se agregan dentro de una variab le única ceo, ca lcu lando un promedio no ponderado de las 

cod ifi cac iones . Las tres variab les bajo formulación de políti cas se agregan dentro de una sola variable, pf, 

calcul ando un promedio ponderado : un peso de 0,5 para conf y un peso de 0,25 para monpo l y adv. Las 

últ imas cuatro variab les dentro del grupo de "li mitaciones sobre préstamos" se agregan dentro de una 

variab le ún ica, lm, ca lculando un promedio no ponderado. 

Tabla A2. Agregación de variables 

Variable legal 

ceo 
pf 
obj 
lapp 
l la 
l is 
Idee 
lw idth 
lm 

(pres idente) 
(form ulación de políticas) 
(objetivos) 
(limitac iones sobre préstamos- aprobaciones) 
(limitac iones sobre préstamos- avances) 
(l im itaciones sobre préstamos- conversión a va lores) 
(limi tac iones sobre préstamos · quién decide) 
(limitaciones sobre préstamos- amplitud) 
(l imi tac iones sobre préstamos- va ri os) 

• Pesos utilizados por Cukierman (1992). 

Peso 

0,20 
0, 15 
0,15 
0, 15 
0, 10 
0,05 
0,05 
0,05 
0, 10 

1,00 

Peso (C)* 

0,20 
0,15 
0, 15 

0, 15 
0, 10 
0, 10 
0,05 
0,10 

1,00 

Tabla A3 . Codificación de los componentes de la independencia legal 

Variable Código pre-1 992 Código post-1992 

Ceo 0,40 0,77 
Pf 0,27 0,75 
Obj 0,40 0,10 
Japp 0,00 0,67 
JI a 0,67 0,00 
li s 0,00 0,00 
Idee 0,33 0,33 
lwidth 0,00 1,00 
!m 0,40 0,25 

lndice no ponderado 0,27b 0,5 3 
lndi ce ponderado 0,3 1 0,61 
lndice ponderado (C)" 0,35 0,53 

• Resu ltados basados en pesos de Cukierrnan (1992) 
b Dada la alterac ión en la cod ificación de las variables mencionada en la nota previa, nuestro índice es diferen te del obten ido por 

Cuk ierman (1992), que era de 0,26 . 
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