;Importa la independencia?
el caso del Banco Central colombiano

sPor qué ha sido Colombia un caso de baja va-
riabilidad en el producto y de una inflacién entre
moderada y alta? Este trabajo plantea que, inde-
pendientemente de los arreglos institucionales, las
autoridades monetarias han estabilizado el ciclo
economico, de manera que el control de la infla-
ciéon no ha sido el Gnico objetivo de la politica
monetaria. La Junta Monetaria (1963-1991), entidad
controlada por el gobierno, frecuentemente hizo
caso omiso a los consejos de sus Asesores, un gru-
po de tecndcratas anti-inflacionarios sin poder de
voto. A partir de 1991, con la creacion de la Junta
Directiva los miembros independientes han adop-
tado medidas anti-inflacionarias, pero contintGan
asignandole importancia a la estabilizacion del pro-
ducto y el empleo dentro de sus objetivos. La refor-
ma institucional ha resultado en una lenta reduccion

' Este trabajo es parte de un proyecto de investigacion regional
patrocinado por el Banco Interamericano de Desarrollo. Quere-
mos dar las gracias a Claudia Piras, Barry Eichengreen, Roberto
Steiner, Leonar-do Villary a las demas personas que participaron
en los seminarios organizados por el BID y Fedesarrollo. Aplican
las advertencias acostumbradas.

Mauricio Cardenas S.?
Zeinab Partow *?

de la inflacién. Para una reduccion mas acelerada,
el sistema actual requiere de mayores costos en
caso de no cumplir con las metas de inflacion o
asignar menor importancia a los resultados de la
estabilizacion del producto.

I. INTRODUCCION

Colombia es conocida por su gran estabilidad ma-
croeconémica. Diversos autores han demostrado
que la amplitud del ciclo econémico colombiano
ha sido menor que la de otros paises. Una serie de
trabajos han planteado que el disefio institucional
del pais, especialmente en lo que se refiere a la po-
[itica fiscal, ha jugado un papel preponderante en
estos resultados. Por ejemplo, Cardenas (1992) argu-
menta que la estabilidad relativa es el resultado de
politicas fiscales anticiclicas bien disenadas®. A su
vez, Hommes (1998) examina la evolucion y la
racionalidad de las instituciones presupuestales en

2 Director Ejecutivo de Fedesarrollo.

* Consultora independiente.



Colombia desde mediados del siglo XIX. La con-
clusion es que el Ministro de Hacienda se ha man-
tenido a la vanguardia de los asuntos presupuestales,
considerablemente con mayor poder en com-
paracion con otros miembros del gabinete. Este
arreglo ha llevado a un sélido desempeno macro-
econémico, con el agrado y el apoyo del sector
privado.

De manera similar, Urrutia (1996) indica que tradi-
cionalmente el Ministro de Hacienda no ha sido un
politico, sino casi siempre un economista profe-
sional. Esto ha sido posible debido a la naturaleza
extremadamente competitiva de la democracia co-
lombiana. Se ha logrado obtener un consenso so-
bre politicas econémicas en razén a que los politicos
prefieren que un tecndcrata ocupe esta cartera en
vez de un rival potencial, dado el inmenso poder
asociado con esta posicion®. También se presenta
un escenario similar en el Departamento Nacional
de Planeacion, una institucién que ejerce una im-
portante influencia sobre el presupuesto®.

Resumiendo, la literatura hace énfasis en que la
baja variabilidad del producto, tipica de la economia
colombiana, ha sido el resultado de politicas fiscales
bien disefiadas que surgen de instituciones
presupuestales adecuadas. No obstante, segin lo
discuten Cardenas y Partow (1998), esta estabilidad

*  En particular, Cdrdenas (1994) resalta el que la estructura de

incentivos del Fondo Nacional del Café (FNC) es un elemento
esencial para la determinacion de los precios domésticos del
café (una variable bésica detras del consumo privado) y, mas
generalmente, del déficit del sector pdblico.

> Ver también Meisel (1996a)

®  Esta experiencia reafirma los resultados de Alesina, Haus-
mann, Hommes y Stein (1995). Con base en ejercicios empiricos
a partir de informacién para 20 paises latinoamericanos, encon-
traron que una mayor transparencia y jerarquia dentro de las
instituciones presupuestales lleva a un mejor desempefio fiscal.
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se ve ahora amenazada a medida que crece el nu-
mero de grupos de interés con poder dentro de la
economia. Esto es posiblemente lo que ha ocurrido
en Colombia con la disminucion gradual de la im-
portancia del café dentro de la economia, razén
por la cual lograr un consenso es cada vez mas difi-
cil (ver Junguito, 1996).

La economia colombiana también es conocida por
su inflacion prolongada, moderada y estable. De
hecho, las tasas de inflaciéon han fluctuado entre el
20% vy el 30% durante los ultimos 25 afos. En-
focdndose sobre las instituciones monetarias y sobre
las politicas que surgen de diversos arreglos, este
trabajo explora las razones que estan detras del
mayor éxito de la variabilidad del producto en rela-
cién con el control inflacionario. Algunas innova-
ciones juridicas en relacion con la estructura y el
mandato de las autoridades monetarias, han sido
promulgadas durante los Gltimos anos. Este docu-
mento se concentra en los cambios mas recientes
en los arreglos institucionales, desde un mayor
control gubernamental durante los anos de la Junta
Monetaria (1963-1991) hasta la actual independen-
cia de la Junta Directiva del Banco de la Repdblica,
resultado de la reforma constitucional de 1991.

En un sentido formal, los cambios introducidos a la
nueva constitucién tuvieron profundas implica-
ciones. En primer lugar, se adopté un mandato mds
definido y més claro, que contiene disposiciones
para la resolucion de conflictos en favor del control
inflacionario. En segundo lugar, la influencia del
gobierno sobre la composicion y el nombramiento
de la Junta disminuyé, buscando que los miembros
de la Junta fuesen menos vulnerables a las vicisitudes
politicas. Tercero, las condiciones para préstamos
del Banco Central al gobierno se restringieron seve-
ramente. Asimismo, la independencia del Banco
Central estd consagrada dentro de la Constitucién,



lo que concede un cierto peso a esta decision. El
proceso de la reforma constitucional es mucho mas
complicado que una simple modificacién o una
abrogacion de una ley, siendo, por tanto, mas dificil
cambiar la nueva situacién del Banco.

En uno de los pocos estudios sobre este tema,
Escobar (1996) encontré que durante el periodo del
control gubernamental sobre las politicas monetarias
(1963-1991), el crecimiento monetario fue en pro-
medio mayor al observado durante los periodos de
autonomia del Banco Central. Bajo estos mismos
lineamientos, este trabajo mide el nivel de inde-
pendencia juridica y formal del Banco Central, asi
como sus consecuencias sobre la politica monetaria.
Desde un punto de vista tedrico, es bien conocido
que la independencia del Banco Central no es con-
dicién suficiente para el control inflacionario. Den-
tro del enfoque de Rogoff (1985), los banqueros
centrales deben preocuparse por su reputacion o,
alternativamente, deben ser mas conservadores que
la sociedad como un todo, en el sentido de castigar
las desviaciones inflacionarias de una forma mas
severa que en la funcién del bienestar social. Dentro
del enfoque de "agente-principal" de Walsh (1995)
y Persson y Tabellini (1993), el imponer cargos pe-
cuniarios a los banqueros centrales en los casos en
los que la inflacion se aleja de las metas propuestas,
resuelve el problema del sesgo inflacionario. En
Nueva Zelandia, el cargo de Director del Banco de
la Reserva se ve amenazado en caso de que la in-
flacion exceda el 3% anual, o sea menor que 0. En
el Reino Unido, el Canciller del tesoro anunci6 re-
cientemente que si la inflacion es 1% mayor o me-
nor que las metas de inflacion, el Director del Ban-
co de Inglaterra debera explicar mediante carta
pablica la razén de esta diferencia, asi como los
pasos que se estén tomando’.

En resumen, la independencia formal del Banco
Central deberia llevar a una menor inflacién cuando

los banqueros centrales muestran un desagrado
genuino hacia la inflacién adn mayor que el de la
sociedad en general o, alternativamente, cuando
los contratos penalizan a los banqueros centrales
que no cumplan con las metas de inflacion. Dentro
del enfoque del "banquero central conservador", el
Banco Central cuenta con la independencia ne-
cesaria para establecer las metas de inflacién, al
igual que para seleccionar los instrumentos que se
utilizaran para alcanzarlas. Dentro del enfoque del
"agente-principal", los gobernadores del Banco
Central cuentan con objetivos bien definidos, al
igual que con un control completo sobre los instru-
mentos necesarios para alcanzarlos, siendo res-
ponsables por los resultados. Esta responsabilidad
es necesaria para establecer los incentivos ade-
cuados para que el Banco Central logre cumplir
con sus metas, y para brindar el control politico
necesario sobre la institucion.

Este documento analiza si los cambios formales en
el grado de independencia del Banco Central en
Colombia han afectado el comportamiento de esta
institucion en relacion con su funcion objetivo.
Nuestra metodologia hace énfasis en los casos de
conflicto entre las metas de estabilizacion del
producto y el empleo en relacién con la inflacién.
La solucion del conflicto ofrece una valiosa infor-
macioén que permite inferir las preferencias de los
miembros de la Junta, al igual que los costos de no
alcanzar las metas inflacionarias propuestas. Hace-
mos esto discutiendo en detalle el proceso de to-
ma de decisiones de la politica monetaria. Adicional-
mente, desarrollamos algunos ejercicios empiricos

Ver Fischer (1995). En el caso del Reino Unido, al igual que
en Canada, el castigo por una inflacién excesiva puede interpre-
tarse como pérdida de reputacion.
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con el fin de evaluar la naturaleza de la politica
monetaria en Colombia. Especialmente, analiza-
mos el tipo de politica monetaria adoptada durante
los periodos altos y bajos del ciclo econémico.

El trabajo esta estructurado en cinco secciones. La
Seccion Il discute los cambios legales en relacion
con el mandato del Banco Central, al igual que con
la influencia del gobierno sobre la composicién y
nombramiento de la Junta, y las condiciones para
préstamos al gobierno. Esta secciéon también pre-
senta una medida del grado de independencia, de
acuerdo con la metodologia de Cukierman (1992).
La Seccion Il estd centrada en el proceso politico
que esta detras de los origenes de un banco central
independiente en Colombia. La Seccion IV explora
el grado de autonomia real, enfocandose en las mi-
nutas de las reuniones de la Junta Monetaria. El
andlisis esta orientado hacia la resolucién de con-
flictos que puedan presentarse entre las autoridades
monetarias, y en la naturaleza de la politica mone-
taria. También se presenta alguna evidencia em-
pirica del caracter contraciclico de la politica mone-
taria, y de la influencia de factores politicos e insti-
tucionales. El trabajo termina con la Seccion V, en
la cual se presentan algunas conclusiones.

Il. INDEPENDENCIA FORMAL DEL BANCO CEN-
TRAL EN COLOMBIA

El Banco de la Republica (creado en 1923) es el
segundo banco central mas antiguo en Latinoamé-
rica®. Durante los ultimos 75 afos, ha atravesado
por una serie de importantes cambios en su auto-
nomia en relaciéon con el gobierno central: de un
banco privado e independiente a una autoridad

8 El Banco Central del Peru fue creado en 1922.
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monetaria "dependiente” de, y manejada por, el
Ejecutivo, hasta convertirse mas recientemente en
un Banco Central pudblico e independiente. Hasta
1963, el Banco era una entidad privada e inde-
pendiente, aunque no siempre conté con un man-
dato claro en lo relacionado con la estabilidad de
precios. Particularmente, en 1951 se introdujo el
proposito de trabajar en favor de una aceleracion
del crecimiento de la economia por medio del
crédito de fomento, el cual tuvo una importancia
similar al objetivo de la estabilidad de precios’.

La Junta Monetaria fue creada en 1963 como la
autoridad monetaria, cambiaria y de crédito en Co-
lombia; no existia, sin embargo, ninguna disposicién
en relacién con su independencia frente al gobier-
no. En esa época habia una creciente concien-
tizacion acerca de las contradicciones inherentes
en cuanto al conflicto de intereses, ya que un ban-
co privado disfrutaba de una importante influencia
sobre las politicas econémicas nacionales. Se tomé
la decision de separar el disefio de la politica mo-
netaria, al igual que la promulgacion de regulacio-
nes econdémicas en manos de la Junta, de la eje-
cucién de aquellas regulaciones por parte del
Banco'’. Como se menciond en la introduccioén, la
reforma constitucional de 1991 otorgd indepen-
dencia al Banco Central en Colombia. Los prin-
cipales cambios formales afectaron la claridad del
mandato, la composicién de la Junta Directiva y las
condiciones de los préstamos al gobierno.

2 Meisel (1996b) discute la experiencia historica colombiana
en relacién con la independencia del Banco Central.

19 Con la nacionalizacién en 1973 del capital del Banco y su
transformacion en una institucion pablica, las razones practicas
para una divisién entre el Banco y la Junta Monetaria desapa-
recieron. Sin embargo, no fue sino hasta 1991 que se racionaliz6
el marco juridico de las dos instituciones, eliminando la divisién
existente entre las dos entidades.



A. Claridad de mandato

El otorgamiento de independencia al Banco de la
Republica se asocié con un claro cambio dentro de
los objetivos de la institucién. Con anterioridad a la
reforma constitucional, las responsabilidades de la
autoridad monetaria incluian explicitamente una
amplia gama de temas macroeconémicos. Ademas
del control inflacionario, las autoridades monetarias
se preocupaban por el empleo y la estabilidad del
producto. Con la nueva constitucién, la importancia
concedida a estos objetivos sufrié un cambio. La
Junta del nuevo Banco contintia desempenandose
como la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia
del pais; no obstante, el principal objetivo juridico
del Banco de la Republica es ahora el control de
inflaciéon. Mds aun, y fortaleciendo este mandato,
estd dispuesto que en situaciones de conflicto de
intereses entre el Gobierno y Banco, prevalecerd el
objetivo del control inflacionario''.

B. Composicion de la Junta Directiva

Una critica de la antigua Junta Monetaria estaba
centrada en su composicién. Con la participacién
de tres Ministros en la Junta (Hacienda, Agricultura
y Desarrollo), al igual que del Director del Depar-
tamento Nacional de Planeacion, las exigencias a
la Junta para la financiacién de programas de go-
bierno y para la estabilizacién del empleo, especial-
mente por parte de los ministros sectoriales, eran

" En relacién con el mandato del Banco, existe una nueva
disposicion de la Constitucion, mediante la cual se exige que las
decisiones tomadas por la Junta sean acordes con las politicas
macroeconémicas generales. Es posible que esta disposicion
pueda diluir la claridad del mandato; este punto se discutird a
fondo mas adelante.

2 Algunos de los otros miembros eran el Gerente del Banco, el
Director del Incomex y el Superintendente Bancario. Este tltimo,
al igual que el Secretario Econémico de la Presidencia, tenia voz
pero no voto.

enormes'’. Adicionalmente, asistian a las reuniones
dos Asesores, sin derecho de voto. A pesar de sus
altos atributos técnicos, los Asesores no contaban
con suficiente poder dentro de la Junta Monetaria.

El Cuadro 1 contiene los nombres de los Asesores
de la Junta Monetaria. Como puede verse, muchos
de ellos provenian del Banco Central y algunos
tenian titulo de PhD. La evidencia recogida en este
trabajo sugiere que los asesores estaban mas dis-
puestos a luchar contra la inflacién que el mismo
gobierno. En este sentido, podemos caracterizar a
la Junta Monetaria como a una entidad en la cual el
"banquero central conservador" no contaba con el
suficiente poder e independencia para desarrollar
sus politicas.

Desde 1991, la Junta del Banco de la Republica in-
cluye al Ministro de Hacienda, quien la preside,
junto con el Gerente General del Banco y cinco
miembros nombrados por el Presidente para un pe-
riodo fijo de cuatro anos. La Junta elige al Gerente

Cuadro 1. ASESORES DE LA JUNTA MONETARIA

Periodo Con cargos  Con titulo
previos en el  de Ph.D.
Banco Central

Francisco Ortega 1970-75 X

Eduardo Sarmiento 1974-78 X
Juan Camilo Restrepo 1975-77

Harold Calvo 1977-78

Juan Camilo Restrepo 1978-81

Luis Eduardo Rosas 1978-82 X
Jorge Garcia Garcia 1981-82 X X
Juan Carlos Jaramillo 1982-84 X

Fernando Montes N. 1982-84 X

Manuel Ramirez 1984-85

Carlos Caballero A. 1984-86

Gilberto Gémez A. 1985-87 X
Armando Montenegro 1986-89 X X
Rudolf Hommes R. 1987-88 X
Javier Fernandez Riva 1988-90

Jaime Jaramillo Vallejo 1989-91 X
Ulpiano Ayala 1991 X
Hernando José Gémez 1990-91 X
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del Banco. Una innovaciéon dentro de la Cons-
titucion es el requisito legal segtn el cual los cinco
miembros nombrados deben tener dedicacién de
tiempo completo a sus cargos y no deben represen-
tar a ningun sector especifico de la economia. La
independencia de la Junta se reafirmé con la dis-
posicion de que cada Presidente podria nombrar a
dos miembros de la Junta durante su periodo de
gobierno (diferentes al Ministro de Hacienda).

Esto representa un importante avance en relacién
con las condiciones existentes con anterioridad a la
reforma constitucional. No obstante, la capacidad
de nombrar a dos de sus miembros, en adicion al
Ministro de Hacienda, significa que el Presidente
puede tener influencia directa sobre tres de los siete
votos de la Junta. Esta influencia podria ser adn
mayor en caso de presentarse ciertas condiciones,
como sucedid durante 1995-1996, cuando uno de
los Directores renuncié con anterioridad al término
de su periodo, hecho que permitié al Presidente
nombrar otro miembro. En cuanto a la duracién del
periodo de los Directores, atn cuando es fija, de
cuatro anos y renovable, ésta resulta afectada por
las disposiciones que establecen que un nuevo Pre-
sidente puede retirar a cualquier par de los cinco
Directores nombrados por su antecesor. El resultado
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 Constitucion en relacion con el nombra-
miento de los miembros de la Junta, la Ley 31 de
1992 incluyé un nimero adicional de descalifi-
caciones. De acuerdo con la ley, las personas que
durante el ano anterior hayan actuado como repre-
sentantes legales de una institucion vigilada dentro
del sector financiero, o aquellas que tengan parientes
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cercanos dentro de los miembros de la Junta, o
dentro de las Juntas de instituciones de crédito, no
pueden pertenecer a la Junta del Banco. Los miem-
bros no pueden involucrarse en actividades politicas
de los partidos ni en la representacién de ninguna
institucion vigilada, y durante un ano después de su
periodo dentro de la Junta, tienen prohibicién de
cualquier tipo de empleo dentro del sector financiero
o dentro del gobierno™.

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 Repdblica se ha con-
vertido en un aspecto muy importante en la politica
economica en Colombia. Esta informacion es im-
portante ya que demuestra que algunos Presidentes
han seleccionado individuos con una variada vy
extensa participacion dentro del sector publico,
frecuentemente como ministros o viceministros.
Varios de ellos han sido presidentes de asociaciones
gremiales o directores de Fedesarrollo. Es dificil
juzgar, a partir de esta informacion, 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 informacién contenida
en los Cuadros 1y 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
participacion en altas posiciones dentro de la rama
Ejecutiva.

Esto constituye una seleccion endégena dentro de
un pais que enfatiza los beneficios de la estabilidad
del empleo y el producto. Segtin se mencioné, la

3 Existen otras restricciones, incluyendo aquellas que hacen

referencia a la nacionalidad, a la experiencia profesional, a las
calificaciones profesionales, al pasado juridico, etc.



Cuadro 2. MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA

Cargos anteriores

Periodo Ministro o Presidente de Director de
Vice-ministro gremio Fedesarrollo
Maria Mercedes Cuéllar de M. 1991-1996 M
Roberto Junguito Bonnet 1991- M X X
Nestor Humberto Martinez N. 1991-1993
Carlos Ossa Escobar 1991-1993 Vv X
Miguel Urrutia Montoya 1991- M X
Oscar Marulanda Gémez 1993-1997
Hernando José Gémez Restrepo 1993-1997 N8
Salomoén Kalmanovitz Krauter 1993-
Antonio Hernandez Gamarra 1996- M
Luis Bernardo Flérez Enciso 1997- M
Leonardo Villar Gémez 1997- \%
Rudolf Hommes Rodriguez” 1990-1994 M
Guillermo Perry Rubiob 1994-1996 M X
José Antonio Ocampo Gaviriab 1996-1997 M X
Antonio José Urdinolab 1997- M

2 Subdirector de Planeacion Nacional (se considera como Viceministro).

b Ministro de Hacienda en ejercicio.

falta de derechos de voto de los Asesores permitio a
las autoridades nombrar a un grupo de asesores
con menor inclinacién a la transigencia y un mayor
compromiso hacia el control de la inflacion. El
punto débil de este arreglo era que sus consejos
frecuentemente se desatendian. Con los poderes
concedidos a la Junta Directiva independiente y
la gran autonomia establecidos dentro de la legis-
lacion colombiana, el nombramiento de los miem-
bros de la Junta ha sido un punto delicado.

C. Restricciones sobre la financiacion guberna-
mental

Las estrictas restricciones sobre los préstamos por
parte del Banco Central al sector publico realzan la
autonomia y la independencia, con el fin de alcanzar
el objetivo de estabilidad de precios. Como ya se
ha mencionado, durante la época de la Junta Mone-
taria existian pocas restricciones en relacion con la

financiacion del gasto pdblico con emisién primaria.
El consenso en torno a los problemas asociados a
esta practica representd un impulso importante hacia
el otorgamiento de la independencia. Después de
la reforma constitucional, la financiacién guber-
namental depende ahora del voto unanime de la
Junta, lo cual indica que este ya no constituye un
procedimiento rutinario, sino que es mas bien un
recurso final bajo circunstancias extraordinarias.
Se prohibe la financiacion del sector privado.

En adicion a los cambios mencionados mas arriba,
la Constitucion concedié al Banco una serie de
poderes en otras dreas, que se consideran cruciales
para el firme establecimiento de su autonomia. El
nuevo Banco es una entidad administrativamente
auténoma, libre para disenar y llevar a cabo politicas
econémicas en las dreas bajo su responsabilidad,
aunque estd bajo la obligaciéon de coordinar sus
regulaciones y actividades con otras autoridades
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econoémicas. Autoridad financiera implica que el
banco puede disponer de sus propios activos segtn
lo estime conveniente, invirtiendo y utilizando las
utilidades de acuerdo con lo prescrito por la ley. El
Banco, claro esta, continta siendo responsable por
las mismas funciones que tenia con anterioridad a
la reforma constitucional, especificamente su con-
dicion de emisor unico, banco de bancos, pres-
tamista de ultima instancia, administrador de las
reservas internacionales y agente fiscal del gobierno.
Es importante destacar que perdié sus funciones
como banco de desarrollo, una actividad que habia
sido ampliamente criticada por considerarse
inflacionaria y que iba en detrimento del desarrollo
del mercado de capitales en Colombia'“.

D. Responsabilidad

Un aspecto fundamental en relacion con la inter-
dependencia del Banco Central, lo constituye el
sistema de controles y balances que la legislacion
establece sobre una institucion que ejerce tanto
poder. Ya que los funcionarios del Banco Central
no son infalibles, es fundamental que exista algtn
tipo de control sobre ellos, especialmente dentro
de una institucién que normalmente opera bajo
condiciones de extrema confidencialidad’.

En Colombia, de acuerdo con la Constitucion de
1991, el Presidente de la Republica es responsable
de la supervisién del Banco Central, mientras que
el Congreso ejerce su control politico. La ley exige
que el Banco Central presente informes al Congreso
dos veces al ano, al comienzo de sus sesiones re-

" Sobre el desarrollo del segmento no bancario del mercado,

ver Ministerio de Hacienda, Banco Mundial, y Fedesarrollo
(1996).

15 Ver Stiglitz (1997) para una vision critica de la independencia
del Banco Central dentro de una sociedad democratica.
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gulares. Adicionalmente, al ser convocados, los
miembros de la Junta deben asistir a las diversas
reuniones de las comisiones del Congreso'®.

La ley exige que el Banco Central establezca una
meta de inflacion para cada ano, la cual debe ser
menor que la del afio anterior. No existen, sin
embargo, disposiciones en relacién con sanciones
en caso de que no se cumpla con estos objetivos.
De esta forma, el marco conceptual del Banco Cen-
tral colombiano estd mas en linea con el enfoque
del "banquero central conservador", mas que con
el modelo del "agente-principal" que penaliza a los
banqueros centrales que no cumplen con sus metas.
Claramente, este hecho destaca la importancia de
nombrar miembros que demuestren una baja tole-
rancia frente a la inflacion.

E. Resumen:mediciondel grado de independencia

Esta seccién cuantifica el grado de independencia
del Banco Central actualizando el indice disefado
por Cukierman (1992) para el periodo posterior a la
reforma constitucional. Ademds de constituir una
manera de medir el grado tedrico de independen-
cia de un Banco Central, la independencia juridi-
ca formal reviste especial interés, ya que "sugiere el
grado de independencia que los legisladores de-
searon conferir" (Cukierman, 1992), y actua como
un indicador de la seriedad de la reforma insti-
tucional. Colombia fue uno de los paises inicial-
mente incluidos dentro de este indice, el cual se
basa en una diversidad de variables, similares a las
que se presentan en esta seccion. El resultado de
este ejercicio estd resumido en el Cuadro 3. El cam-
bio en el indice en relacién con la independencia
formal y juridica es dramatico: en una escala de 0 a

e Endiversas ocasiones, la Corte Constitucional ha clarificado
estas obligaciones de la Junta. Ver Herndndez (1997).



Cuadro 3. CLASIFICACION DEBANCOS CENTRALES
SEGUN INDEPENDENCIA LEGAL GENERAL

Promedio de
inflacién anual

Pais Indice de independencia
legal (no ponderado) 2

Alemania 0,68 3
Colombia (post 1992) 0,53 22,8
Egipto 0,53 17
Estados Unidos 0,51 5
Canada 0,46 6
Argentina 0,44 319
Irlanda 0,39 9
Venezuela 0,37 21
Mexico 0,36 65
Indonesia 0,32 10
Francia 0,28 7
Colombia (pre 1992) 0,27 24,5°€
Singapur 0,27 3
Noruega 0,14 8

2 El indice se refiere a la independencia legal en los ochenta, excepto
para Colombia, como se indica. Las cifras sobre inflacién tambiém se
refieren a los ochenta.

b Cubre el periodo 1992.1-1996.12

€ Cubre el periodo 1980.1-1991.12

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

1, en la cual O representa el mas bajo nivel de
independencia y 1 el mayor, el indice de la Junta
Monetaria fue de 0,27, mientras que el de la es-
tructura actual ascendié a 0,53. El Anexo 1 presenta
en detalle la forma en la cual se ponderaron las
variables, agregdndolas dentro del indice final.
Resumiendo, mientras que la independencia formal
indudablemente ha aumentado, atin hay mucho
por hacer. Como ya se menciono, el Presidente tie-
ne atribuciones importantes en relaciéon con el nom-
bramiento de los Directores de la Junta, cuyos pe-
riodos, aunque fijos, contindan siendo algo cortos
segln los estandares internacionales y son vulne-
rables a la decision Presidencial. La presencia del
Ministro de Hacienda con plenos poderes de voto
en la Junta, constituye otro punto débil. Estos
inconvenientes son el resultado del énfasis sobre el
consenso necesario para la toma de decisiones, el

cual también esta presente en la disposicion cons-
titucional en relacion con la necesidad imperiosa
de coordinar las decisiones del Banco con las del
Gobierno. En cierta forma, este énfasis refleja la im-
portancia que se da en Colombia a la estabilizacion
del producto frente a la reduccion de la inflacion.

Ill. LOS ORIGENES DE UN BANCO CENTRAL IN-
DEPENDIENTE EN COLOMBIA

Esta seccion describe, desde el punto de vista de la
economia politica, los origenes de la independencia
del Banco Central en Colombia. Sostenemos que el
cambio en el grado de independencia del Banco
Central colombiano surgié dentro del banco mismo
y no como resultado de presiones externas.

A comienzos de los anos ochenta se presentaron
algunas discusiones preliminares acerca de la
necesidad de reformar la Junta Monetaria, a la luz
de las consecuencias de la financiacién monetaria
del déficit fiscal. Se propuso el retiro de los ministros
sectoriales de la Junta, los cuales tradicionalmente
habian ejercido mayor presion para la financiacién
gubernamental por parte del Banco'’. Se expresé
también preocupacioén en relaciéon con algunas de
las actividades del Banco (a diferencia de las de la
Junta Monetaria), en particular la adjudicacion de
créditos de desarrollo, los cuales eran vistos como
altamente inflacionarios y que dificultaban el de-
sarrollo de un mercado de capital a largo plazo. Es
interesante ver que, mientras limitar la inflacién era
ciertamente un aspecto importante, su reduccion
del 20%-30% no parecia revestir mayor impor-
tancia.

La oportunidad ideal para implementar cambios en
el caracter juridico de la autoridad monetaria se

17 Steiner, 1995, pag. 4.
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presento en la Asamblea Constituyente en 1991. A
pesar de que el momento histérico era adecuado y
del sentimiento nacional general en pro del cambio,
el proceso de reforma del Banco no siempre fue
facil. Aunque existia apoyo para la eliminacion de
la financiacién rutinaria por parte del Banco al
gobierno y al sector privado, no se logré consenso
en torno a qué tan deseable era conceder inde-
pendencia al Banco del gobierno en la formulacién
de politicas monetarias, cambiarias y crediticias'®.

La propuesta inicial para la reforma de la situacion
juridica del Banco vino de la administracién misma
del Banco. Esta propuesta fue posteriormente mo-
dificada por la Presidencia de la Republica antes
que ser oficialmente presentada a la Asamblea. Las
diferencias entre las dos propuestas evidenciaron
una serie de puntos de desacuerdo y reflejaron las
divisiones entre los formuladores de politicas fren-
te a la vision que tenian del papel de un nuevo e
independiente Banco Central. Es interesante ver
que la version final aprobada se acercaba mas a la
propuesta original del Banco, la cual hacia un ma-
yor énfasis en la necesidad de asegurar la autonomia
en diversas areas. No obstante, debido al cabildeo
de la administracion del Banco con los miembros
de la Asamblea Constituyente, su iniciativa original
se convirtié en la base de hecho para las discusiones,
dando nueva fuerza a la propuesta.

Los principales puntos de discusién se relacionaban
con la propuesta de otorgarle al nuevo Banco Central
preeminencia en los asuntos cambiarios y crediti-
cios. En su propio documento, el Banco veia un
banco central independiente y responsable de las
politicas cambiarias y monetarias del pais. En con-
traste, la versién del gobierno parecia referirse prin-

'8 Steiner, 1995, pag. 5.
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cipalmente a cambios mds limitados en cuanto a la
autonomia administrativa y técnica. Con estos ob-
jetivos en mente, el gobierno deseaba aislar al Ban-
co de grupos de interés y de presiones politicas. La
idea era retirar a los ministros sectoriales de la
Junta, transfiriendo algunas de las funciones de la
Junta Monetaria al Banco. De hecho, la reaccién
del Ministro de Hacienda ante la propuesta del
Banco fue negativa, principalmente debido a que
el ministerio quedaria privado de su preeminencia
en asuntos cambiarios y crediticios. La propuesta
del Banco era explicita en conceder a la nueva ins-
titucién la capacidad de establecer las regulacio-
nes relacionadas con politica monetaria, cambiaria
y crediticia. Contrastando con esto, la propuesta
del gobierno hacia referencia solamente a la ejecu-
cion, por parte del Banco, de politicas determinadas
por su Junta Directiva, la cual habria de ser, de
acuerdo con el gobierno, la autoridad monetaria.

En términos de la responsabilidad respecto del ma-
nejo de la tasa de cambio, por ejemplo, el acuerdo
final consitié en que la Junta seria la autoridad
cambiaria, aunque sujeta a las leyes expedidas por
el Congreso a iniciativas del gobierno. En otras
palabras, el Banco determinaria la tasa de cambio
de acuerdo con el régimen cambiario definido por
el gobierno a través del Congreso™.

En la practica, esto confiere al Banco el manejo dia
a dia de la tasa de cambio nominal, al igual que la
intervencion en el mercado.

19 Existe controversia acerca del papel del gobierno y del

Banco Central en relacion con el régimen de la tasa de cambio.
La Constitucién asigna la "regulacion" del régimen de la tasa de
cambio al Banco Central. La Corte Constitucional y el Consejo
de Estado han expedido sentencias en el sentido de que el papel
del gobierno en este asunto es Gnicamente "indicativo". Ver
Hernandez (1997).



Una renuencia similar a conceder al Banco libertad
completa para alcanzar las metas contenidas dentro
de la Constitucion, puede verse en la inclusion, por
parte de la Asamblea de Constituyente, de una serie
de disposiciones propias, las cuales no habian sido
explicitamente incluidas en las propuestas originales
del Banco ni del Gobierno. Dos de las mds impor-
tantes hacen referencia al mandato del Bancoy a la
coordinacién de politicas con el gobierno. En cuan-
to al mandato del Banco, la Asamblea establecio
que era el Estado, a través del Banco, quien tenia la
obligacién de mantener el poder adquisitivo del
dinero. En un sentido positivo, en teoria, este re-
querimiento obliga al gobierno a promover una
politica fiscal acorde con la meta de estabilidad de
precios.

La obligacion constitucional de que el Banco coor-
dine sus decisiones con el gobierno, significa que
el Banco no deberad sacrificar otros objetivos en pro
de la estabilidad de precios. A pesar de que la coor-
dinacion de politicas es algo ciertamente desea-
ble, incluirla como un requisito dentro de la refor-
ma constitucional simplemente deja la impresion
de que el objetivo anti-inflacionario no prima. El
requerimiento de coordinacion en el manejo de las
variables claves, es equivalente a decir que éstas no
seran utilizadas exclusivamente para la reduccién
de la inflacién, e introduce un sesgo cortoplacista
en las politicas del Banco. Indiscutiblemente, este
requisito afecto la credibilidad del Banco Central
independiente.

Las lecciones aprendidas de esta experiencia son
numerosas. En el lado positivo, existia una clara ne-
cesidad de modificar el arreglo existente, espe-
cialmente en relacién con la financiacién monetaria
del gobierno. El objetivo de controlar la inflacion
gozaba de una amplia aceptacion. En otras palabras,

los objetivos precedian al diseno institucional. Existia
cierto grado de consenso en los elementos bésicos,
especificamente en torno a que los ministros secto-
riales no deberian involucrarse en la Junta. También,
el papel del Banco mismo era vital: fortalecia las
propuestas de independencia y promovia el apoyo
para su aprobacion. El resto fue un proceso de
creacion de consenso, dentro del cual el grado de
involucramiento de un gran nimero de partes fue
esencial. Este proceso presenté costos y beneficios.

En relaciéon con estos dltimos, el origen consensual
de la reforma resulté en una mayor aceptacion pu-
blica de la independencia. Aunque ya se han pre-
sentado algunas amenazas frente a ella, existe una
creciente oposicion a las contrareformas en esta
area. Por otro lado, la importancia de un consenso
fue lo que debilité la propuesta inicial y modificé el
disefo original. Algunos ejemplos de ello son la
inclusién del Ministro de Hacienda dentro de la
Junta Directiva, al igual que la cldusula que exige la
coordinacion entre el Banco y el Gobierno.

IV. CONTROL INFLACIONARIO: ;ES IMPOR-
TANTE LA AUTONOMIA?

Como se mencioné en la introduccién, una mayor
independencia formal no constituye condicion su-
ficiente ni necesaria para una menor inflacién. Los
cambios institucionales por si mismos no garantizan
una menor inflacién. Por ejemplo, en adicion a un
Banco Central independiente, Alemania cuenta con
una cultura que es adversa a la inflacién. El Banco
Central de la India no es independiente, y no obs-
tante la inflacion es baja. De hecho, para lograr re-
ducir la inflacion es necesario nombrar banqueros
centrales con un perfil muy conservador que puedan
operar en forma auténoma o, alternativamente,
contar con contratos bien especificados que pena-
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licen a los banqueros que no cumplan con lo que
prometen.

Esta seccion analiza la experiencia colombiana
antes y después de la adopcién de la independencia
del Banco Central. Como ya se discutid, antes de la
reforma constitucional de 1991 el Banco Central
no poseia un mandato claro sobre el control de la
inflacién como objetivo Unico. Una evaluacién
basada en el papel desempenado frente al control
de la inflacién durante los afos setenta y ochenta,
ilustra las decisiones que se tomaron y la forma en
que la Junta Monetaria las adopté. También es til
efectuar una comparacion de la era post-reforma,
sefalando los tipos de influencias y presiones que
afectaron a las personas responsables de la toma de
decisiones. Tal evaluacién también describe las
condiciones que llevaron a la Junta Monetaria a
actuar en forma concertada para reducir la inflacién,
y aquellas que no incidieron en ello.

La leccion general es que, en un momento crucial
en el tiempo, en el cual la reduccién de la inflacién
deberia haber sido su principal preocupacion (segin
se menciona repetidas veces en los documentos de
los Asesores), la Junta Monetaria no demostré una
actitud anti-inflacionaria firme. Una diversidad de
circunstancias condujeron a que la lucha contra la
inflacion hubiese sido relegada a un segundo plano.
Estas incluyeron el estimulo de la actividad eco-
némica y del empleo, y la renuencia a utilizar la
tasa de cambio como una herramienta anti-infla-
cionaria por temor a poner en peligro la competi-
tividad de las exportaciones colombianas, ademas
de una preocupacién general en relacién con la
rentabilidad del sector financiero. Comenzamos
dando una mirada a las minutas de las reuniones de
la Junta Monetaria, para luego presentar algunos
ejercicios empiricos tendientes a entender los
determinantes de la politica monetaria.
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A. Un examen de las minutas de las reuniones de la
Junta Monetaria

Una explicacion de los niveles del 20%-30% de
inflaciéon en Colombia durante los dGltimos 25 afos,
la constituye el comportamiento acomodaticio de
la autoridad monetaria en respuesta a los choques
inflacionarios. En esta seccion revisamos las minutas
de la Junta Monetaria, analizando a fondo las reac-
ciones de las autoridades monetarias ante estos
choques. Adoptamos una metodologia similar a la
de Echeverry (1995), quien ha mostrado que los
cambios en las reservas internacionales® y los cho-
ques sobre la oferta de alimentos, constituyen la
principal explicacion de la inflacién colombiana,
junto con la respuesta de los formuladores de po-
litica a estos choques?'. En el evento de un aumento
inesperado en las reservas internacionales, se espe-
raria una politica monetaria independiente y "fuerte"
dirigida a reducir la inflacion, mediante un paquete
contraccionista. Este paquete incluiria una reva-
luacion de la moneda, junto con mayores tasas de
interés, cuando el aumento en las reservas no sea el
resultado 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 utilizé frecuentemente. Si la autonomia puede
ser parcialmente definida como la capacidad de
implementar medidas impopulares o dificiles,

20 No obstante, considerar el impacto sobre las reservas inter-
nacionales como algo exdgeno, puede no ser correcto si las
respuestas a las politicas también se consideran esenciales para
la balanza de pagos.

2 Echeverry (1995), caracteriza la respuesta de los formuladores
de politicas mediante ocho episodios de impactos sobre las
reservas internacionales entre 1971 y 1991, identificando el
comportamiento de las herramientas politicas disponibles por la
Junta Monetaria con posterioridad a estos episodios.



entonces un formulador de politica "fuerte" seria
equivalente a uno auténomo.

La evidencia sugiere que las respuestas "fuertes"
por parte del Banco Central ante situaciones infla-
cionarias fueron el resultado de la magnitud del
choque inflacionario. En otras palabras, las prefe-
rencias de los formuladores de politicas fueron
tales que se adoptaron medidas "fuertes" solamente
cuando las tasas de inflacion aumentaron rapida y
dramdticamente, independientemente del grado de
autonomia formal. De hecho, las respuestas de la
Junta Monetaria a todos menos uno de los episodios
durante las tltimas dos décadas bajo estudio, indican
que la Junta fue incapaz, o "no desed" tomar las
medidas necesarias para neutralizar los efectos infla-
cionarios de los choques sobre las reservas inter-
nacionales. No parecia existir demasiada preocu-
pacion por reducir la inflacién, 6 mas bien, para
evitar su aceleracion adicional. En una ocasién, el
entonces Presidente de Colombia lo expresé clara-
mente: "es solamente posible reducir la aceleracién
del actual proceso inflacionario, ya que algunos
factores de naturaleza externa lo estan afectando"??.

Por ejemplo, este fue el caso después de la afluencia
de reservas externas durante 1973, cuando la
inflacion salté del 7% en 1971 al 21% en 1973. La
reaccion de la Junta Monetaria ante posteriores
choques inflacionarios fue similar. Mientras que el
aumento en los precios de los alimentos puede ha-
ber sido responsable de la generacién de presiones
inflacionarias a fines de los afos setenta, también
es claro que la Junta Monetaria no adopté medidas
de control inflacionario, sino que simplemente
procuré limitar los aumentos en el nivel de precios?.
Los Asesores de la Junta, en un resumen de con-

22 Citado por Echeverry (1995).

diciones econémicas para 1979, expresaron que
un crecimiento del 24,3% en la base monetaria
puede considerarse un logro satisfactorio, dadas las
presiones expansionistas resultantes de la acumu-
lacion de reservas internacionales. Esto solamente
puede ser descrito como una aceptacién de los
niveles de inflacién, a pesar de un claro reconoci-
miento de sus peligros en términos de las expec-
tativas del puablico y de la dificultad implicita para
futuras reducciones en la inflacion de validar tales
niveles (cercanos al 29% durante 1979)*.

Durante 1986, después de un choque sobre las re-
servas internacionales, se tomo la decision de no
sacrificar la tasa de cambio real. Como resultado,
se acumularon reservas internacionales. Los Ase-
sores argumentaron que los préstamos al gobierno
y el acceso a las utilidades de la Cuenta Especial de
Cambios? eran altamente expansionistas y deberian
ser abolidos. La Junta rechazé el argumento de los
Asesores, alegando el alto nivel de desempleo en
ese momento. El Ministro de Hacienda sostenia
que impedir el acceso del gobierno a estos recursos
lo forzaria a ir al Congreso en busca de aprobacion
para nuevas adjudicaciones de financiacion del
Banco Central?. Se establecié una meta del 24%

23 Echeverry, 1995, pdgs. 33-34.

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

5 A través de los anos, esta cuenta (creada en 1935) tuvo el
proposito de registrar las utilidades derivadas de la depreciacion
de la moneda (y la apreciacién de la reservas de oro) y los ingre-
sos netos sobre reservas internacionales. Las utilidades derivadas
del sistema cambiario mdiltiple, los impuestos sobre exportaciones
de café y las reservas globales también formaban parte de la
cuenta. Estas utilidades se transferian como ingresos corrientes
del gobierno, representando (en su punto mdximo) como un
nivel maximo del 23% del ingreso actual del gobierno central.
Ver Jaramillo y Montenegro (1984).

26 Acta de la Junta Monetaria, nimero 12599 de octubre 29 de
1986.
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en términos de expansion de M1 para el afo si-
guiente (1987), con el argumento que tal aumento
garantizaria que las actividades productivas po-
drian expandirse sin limitacién?.

La formulacién de politicas durante 1988, otro ano
testigo de choques sobre las reservas internacionales
y de una alta inflacion, fue igualmente laxa. En ju-
nio de ese ano, la inflacion alcanzé un nivel de mas
del 30%. A pesar de que existia preocupacion con
respecto que a que la politica monetaria no debia
validar este nivel de inflacion, la Junta tenia otras
preocupaciones, tales como una tasa de interés
alta, la baja rentabilidad del sector financiero y la
falta de liquidez dentro de la economia. En su
documento de mayo 18, los Asesores llegaron a
admitir que mientras que la politica monetaria se
ha mostrado complaciente en relacion con los
niveles promedio de inflacion, "... por lo menos no
ha estado orientada a obtener una validacion de los
mas altos niveles de inflacion observados en cada
momento particular"?,

No obstante, la Junta Monetaria inequivocamente
demostré una fuerte actitud anti-inflacionaria duran-
te los eventos que siguieron a los intensos choques
de 1976-1978 sobre la reservas, los cuales fueron
principalmente el resultado de los altos precios
internacionales del café. El impacto sobre la
inflacion fue severo: se disparé del 15% en enero
de 1976 al 34% a mediados de 1977. Esta situacion
se vio agravada por el rechazo del gobierno a au-
mentar los impuestos del sector cafetero, per-
mitiendo asi el total impacto del choque sobre la
economia doméstica. De igual forma, la produccion

)

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

2 Documentos de los Asesores, Doc. A-066, mayo de 1988,
pag. 2.
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agricola nacional se vio afectada por una sequia
generalizada.

La gravedad de los aumentos en la inflacion durante
1976y 1977, no obstante, parecen haber resultado
en acciones concertadas: en todos los frentes, la
respuesta de la Junta Monetaria fue inequivocamente
la de un formulador de politicas "fuerte". El encaje
bancario ordinariamente exigido se aumenté en un
3%, implementiandose una relacién marginal adi-
cional del 100%; los gastos gubernamentales se
redujeron, y los ingresos se aumentaron a través de
impuestos. Se incrementaron los depdsitos antici-
pados para las importaciones y se implementaron
certificados de cambio, bonos intercambiados por
ingresos en moneda extranjera. El efecto combinado
de estas medidas, en adicion a los efectos de un
excedente fiscal, fue una reduccién de la base mo-
netaria a la mitad. Un afo mds tarde, se habia for-
zado a la inflacion a descender a un 12,6%.

Es interesante ver que durante este episodio parti-
cular, no se presentaron cambios en la Gerencia
del Banco Central ni en los Asesores de la Junta.
Tampoco se presentaron cambios legales impor-
tantes que hubiesen permitido a la Junta actuar de
una manera mas auténoma. Las severas medidas
contra la inflacion se hicieron posible a raiz de un
consenso entre los formuladores de politicas en
una época durante la cual el nivel de inflacién,

29

muy por encima del 30%, era inadmisible®.

No obstante, esta necesidad de un consenso cons-
tituye una clara indicacion de la falta de autonomia
real. Los menores niveles de inflacion no habian
resultado en esfuerzos similares, como no habrian
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 inflacion era necesariamente validado
mediante politicas monetarias débiles o carentes
de un compromiso de fondo. El énfasis en la li-
mitacion de la inflacién, mds que en su reduccion,
indica que la Junta Monetaria siempre habia tenido
a su disposicion los instrumentos necesarios para
controlarla; de lo que carecian todas las partes, era
de la conviccion de que la lucha era necesaria. Se
pospusieron medidas dificiles como resultado de
las presiones de los ministros sectoriales y de grupos
de interés. Los Asesores repetidamente se quejaron
de la inconsistencia en la aplicacion de la politica
monetaria por parte de la Junta. En aquella época,
los Asesores hacian abierta referencia a la necesidad
de continuar resistiéndose a las presiones politicas
en unadiversidad de frentes® . De hecho, las minutas
indican que frecuentemente se tomaban decisiones
especificas, "... como respuesta a las presiones de
las regiones, de la industria y de los gremios", que
eran contrarias a los objetivos generales®'.

;De qué forma ha cambiado esta situacién durante
los afios que siguieron a la creacion de un Banco
Central independiente? El retiro de los ministros
sectoriales de la Junta Directiva fue un paso impor-
tante hacia el aislamiento de la politica monetaria
de las presiones politicas que favorecen la ex-
pansion. De igual forma, la prohibicién de finan-
ciacién al gobierno por parte del Banco Central,
excepto bajo las circunstancias mas excepcionales,
reducen la capacidad de la Junta Directiva de
responder a exigencias claramente expansionistas.
En este sentido, la autonomia real del Banco Central

0 Documentos de los Asesores, Doc. A-99, Nov. 22 de 1979,
pags. 3-6; Doc. A-102, Nov. 28 de 1979, pag. 5; y Echeverry
(1995), resumen de las minutas de la Junta Monetaria, pags. 27-
30.

i Ibid, pag. 20.

ha aumentado inequivocamente. ;Pero esta mayor
autonomia ha moderado las tendencias infla-
cionarias?

Existe la tentacion de argumentar que las conse-
cuencias de esta mayor independencia son clara-
mente visibles en el comportamiento de la tasa de
inflaciéon colombiana. El Grafico T muestra la dis-
minucién de la inflaciéon en los anos noventa. Es
indiscutible que el limite superior aceptable ha
caido de un nivel del 30% a cerca del 20%, aunque
tal aseveracion es dificil de sustentar hasta que
dicho Iimite tenga un ataque severo. No obstante,
una evaluacion final de las acciones de la Junta del
Banco de la Republica requiere del acceso a las
minutas de las reuniones de esta institucion, que
alin no se encuentran disponibles. De igual manera,
la capacidad de las politicas monetarias y crediticias
para obtener una reduccion en la inflacion se ha
visto seriamente afectada, debido al excesivo
crecimiento del gasto piblico durante los noventa.
Este fue el caso de Colombia durante 1996 y 1997
y, como tal, las conclusiones en relacién con los
resultados de la politica monetaria deben atenerse
a este hecho.

Grafico 1. INFLACION 1988-1997
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B. Analisis empirico

En esta seccion presentamos los resultados de varios
ejercicios econométricos que pretenden determinar
si las medidas tomadas por el Banco puede caracte-
rizarse como pro o contraciclicas.

Igualmente, queremos ver si la politica monetaria
ha sido influenciada por los diversos esquemas
institucionales y por otros factores politicos, tales
como las elecciones y el tipo de partido politico en
el poder. Comenzamos mirando la informacién
anual para el periodo 1947-1996. Los principales
resultados vienen dados por la siguiente ecuacion:

m,=0.175 - 1.025y, , + 0.159y, * DJM - 0.067DJD +.002t + .001t* DLIB + £,

(6.9)*** (-2.4)** 0.4) (=1.96)* (23)** (1.9)*

R’=0,58; DW=1,86; n=50

*(**)[***] denota significancia al nivel del
10%(5%)[1%], respectivamente.

m, es el cambio porcentual en M1, y, el la tasa de
crecimiento del PIB, D/JM es una variable dummy
que toma el valor de 1 durante los afnos de la Junta
Monetaria (1963-1991), DJD es una variable dummy
que toma el valor de 1 durante los afos de indepen-
dencia de la Junta Directiva (1992-1996), t es una
tendencia sobre el tiempo, y DLIB es una variable
dummy que toma una variable unitaria durante
gobiernos liberales.

Esta regresion es interesante ya que indica que, en
promedio, la politica monetaria ha sido contra-
ciclica en Colombia. Un incremento del 1% en el
crecimiento econémico en el momento t-1, es segui-
do en el momento t por una disminucién de 1,03
puntos porcentuales en el crecimiento monetario;
mas aun, este resultado ha sido independiente del
arreglo institucional. Sin embargo, durante el pe-
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riodo de independencia del Banco Central, el cre-
cimiento real monetario ha sido, en promedio,
6,7% mas bajo que antes. Es interesante ver que el
crecimiento monetario se ha visto acelerado durante
el periodo, a una tasa de 0,2 puntos porcentuales
cada ano. Mds adn, esta tasa de aceleracion ha sido
de 0,3 puntos porcentuales al afo durante gobiernos
liberales, lo cual indica que los ciclos de los partidos
han ejercido influencia sobre la politica moneta-
ria*?.

Hicimos un ejercicio similar utilizando desviaciones
del PIB de la tendencia como medida del ciclo de

econémico:
n'7l =0.134 - I,7l5§, ,-0,024DJM - 0.13DJD - 0.042DLIB + .002t + .002t*DLIB + €,
(8.5)%** (-1.74)* (-1.1) (-3.47)** (-1.22) (2:5)** (1.75)*

R?=0,57; DW=2,00; n=50,

donde y denota la desviacion logaritmica de una
tendencia Hodrick-Prescott del PIB.

De nuevo, los resultados sugieren el caracter con-
traciclico de la politica monetaria y la aceleracién
secular en el crecimiento monetario (especialmente
durante administraciones liberales). De igual forma,
la expansion monetaria ha sido menor después de
la independencia. Estos resultados son consistentes
con Escobar (1996), quien encontré una mayor ex-
pansion monetaria durante los gobiernos liberales.
En resumen, los cambios legales introducidos dentro
de la Constitucion de 1991 tuvieron un efecto per-
manente sobre la politica monetaria. En cierta forma,
redujeron el crecimiento monetario anual promedio,
pero no eliminaron las tendencias de aceleracion.

2 Estono aplica a los ciclos politicos de negocios, que sugieren
una mayor expansion durante los anos de eleccion.



Con el fin de analizar estos aspectos mds a fondo,
identificamos cinco periodos de interés durante las
ultimas dos décadas. Durante estos periodos, la
tasa de crecimiento del PIB fue especialmente
elevada (por encima del 6% por lo menos durante
dos trimestres consecutivos) o baja, por debajo del
2%, de nuevo durante por lo menos dos trimestres
consecutivos. Como puede verse en el Grafico 2,
tres de estos incidentes se presentaron con
anterioridad a la independencia del Banco Central,
y dos de ellos después de su independencia. Dos
de los cinco periodos fueron de bonanza (1978:11-
1979:1 y 1993:111-1995:111), mientras que 3 fueron
recesiones (1981:1V-1983:11, 1990:111-1991:1ll, y la
tendencia a la baja de la economia que comenzé
en 1996).

El ejercicio hace un seguimiento al comportamiento
de 5 variables, especificamente la tasa de cambio
real, la tasa de interés, el encaje bancario requerido,
al igual que M1 e intlacion, durante un periodo de
18 meses después de la presentacién de indices de
crecimiento excepcionalmente altos o bajos. La
metodologia sigue a Romer y Romer (1989) y estima
ecuaciones de pronéstico para cada variable,

Grafico 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMES-
TRAL (Crecimiento anual)
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examinando luego la diferencia entre su compor-
tamiento real y pronosticado durante los cinco pe-
riodos*.

El prondstico indica el comportamiento de la varia-
ble que se hubiera presentado sin intervencion
alguna. En caso de que, por ejemplo, las tasas
reales de interés fuesen mayores a lo pronosticado,
podria concluirse que el Banco Central habria
seguido una politica contraccionaria en relacién
con esa variable.

Utilizamos informacién trimestral de 1969:1 hasta
1996:11 (con la excepcién de las series para encaje
bancario, las cuales van hasta 1996:1V). El Cuadro
4 contiene definiciones para cada una de las
variables, al igual que los resultados de las pruebas
de raiz unitaria de Dickey-Fuller. El pronéstico uti-
liza un modelo autoregresivo que toma en consi-
deracion 24 rezagos. Mediante la utilizacion de
dos anos de informacion, procuramos controlar la
posibilidad de que la economia pueda experimentar
una caida natural (expansion) después de periodos
de crecimiento alto (bajo), independientemente de
las politicas seguidas por el Banco Central. Conse-
cuentemente, la estructura de retraso reduce el ses-
go de los prondsticos.

Los resultados indican que las ecuaciones de pro-
néstico son adecuadas para capturar el compor-
tamiento de las cinco series**.

Posteriormente se preparan proyecciones dinami-
cas para los 18 meses que siguen a la iniciaciéon de

¥ Echeverry (1995) también utiliza este método en su trabajo
sobre choques en las reservas de moneda extranjera y la inflacion
en Colombia.

** Las estadisticas Q indican que no persisten problemas de
correlacion de las series con 24 retrazos.
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Cuadro 4.DEFINICIONES, VARIABLES Y PRUEBAS
DE RAIZ UNITARIA

Variable Prueba ADF  Valor critico Significancia
DINF -3,39 -3,43 5
DM1? -4,11 -3,99 1
DRER” -2,52 -1,94 5
DIRP -2,47 -1,94 5

a 18 rezagos.

Sin tendencia.

DINF: diferencias anuales logaritmicas de inflacion mensual;
i.e. log (INFt) - log (INF t-12), con base en el IPC.

DMT1: diferencias anuales logaritmicas de valores mensuales de
M1.

DRER: diferencias anuales logaritmicas de valores mensuales
del indice de la tasa de cambio real.

DIR: diferencias anuales logaritmicas de valores mensuales de
la tasa de interés sobre certificados de depésito a 90 dias.

Fuente: Revista del Banco de la Republica. A no ser que se in-

dique otra cosa, las pruebas se llevaron a cabo con 12 rezagos,

constante y tendencia.

b

cada uno de los cinco periodos mencionados mds
arriba. Las diferencias entre estos pronésticos vy el
comportamiento real de cada una de estas variables
se muestran en los Graficos 3-7. Las fechas indican
el trimestre de iniciacion del periodo de recesion o
de bonanza.

Nuevamente, nuestro interés se centra en la caracte-
rizacién del comportamiento del Banco Central co-
mo pro o contraciclico. En épocas de bonanza, un
formulador "fuerte" de politicas deberia aumentar
las tasas nominales de interés y reducir el creci-
miento del M1. Por lo tanto, el paquete llevaria a
una revaluaciéon monetaria y a una disminucién de
lainflacién. De igual forma, un Banco Central con-
servador dard mds importancia a reducir la infla-
cion que a la recuperacion de la economia (en
comparacion con las preferencias del gobierno). En
otras palabras, a pesar de que existe campo para la
expansion monetaria, el Banco Cen-tral no pondria
en peligro los objetivos inflacionarios durante
periodos de recesion.

Durante los dos periodos en los cuales las tasas de
crecimiento se vieron aceleradas, especificamente
durante el periodo 1978-1979 y los afnos 1993-
1995, el comportamiento de los instrumentos de
politica del Banco fue similar. Las tasas de cambio
reales se comportaron segln las expectativas (re-
valuadas) pero el M1 real fue mas alto que el pro-
néstico para ambos periodos. Las tasas de interés
durante 1978 fueron inicialmente menores que los

Griéfico 3. TASA DE CAMBIO
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Grafico 7. INFLACION

Pre-1992

1990.11

-0,4 \\ 197811

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

valores pronosticados, pero aumentaron mas tarde
(8 periodos dentro del choque). Durante 1993, las
tasas de interés aumentaron solamente un ano des-
pués de la iniciacion de la expansion, mantenién-
dose el encaje bancario requerido por debajo del
valor pronosticado durante toda la expansién. Las
tasas de interés no aumentaron inmediatamente,
debido al temor de que podrian agravar la afluencia
de capitales.

En ese sentido, la implementacién de un paquete
contraccionista dependia estrechamente de la
apreciacion de la moneda, la cual a su vez no puso a
raya la bonanza de consumo. No obstante, los re-
sultados en términos de inflacion fueron favorables
tanto en 1978 como en 1993, aunque para el primer
periodo la inflacién comenzé nuevamente a aumentar
doce meses después del choque del café. Pos-
teriormente, a mediados de 1994, se implementé un
paquete contraccionista totalmente contraciclico,
incluyendo un aumento en las tasas de interés®.

De todas maneras, aunque durante 1978/1979 se
tomaron medidas similares, no se puede afirmar
que esto fue necesariamente el resultado de una
institucion mas independiente y mds fuerte.
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También analizamos tres periodos durante los cuales
las tasas de crecimiento trimestral (anualizadas)
cayeron por debajo del 2% por lo menos durante
dos trimestres consecutivos. Dos de estos incidentes
ocurridos durante 1981 y 1990, se presentaron con
anterioridad a la independencia, mientras que el
otro fue posterior a la reforma constitucional de
1991. Los resultados son mixtos. Sobre la tasa de
cambio, la tasa de interés y el M1 no existen signos
claros de comportamiento expansionista con ante-
rioridad a la independencia. En cuanto a los niveles
de encaje bancario, el comportamiento del Banco
de la Republica puede verse como contraciclico
(en términos del PIB) durante 1990. De hecho, el
encaje real permanecié aproximadamente cinco
puntos por debajo de lo que podria esperarse de
acuerdo con los pronésticos. No sorprende, en
términos de los resultados inflacionarios, que 1981
haya estado ligeramente por debajo de lo esperado,
mientras que 1990 haya estado por encima.

¥ Laexpansion de 1993 se debid, en gran parte, a una politica

monetaria y fiscal, no siendo el resultado de choques de términos
cambiarios, como ocurrio a finales de los anos setenta. No
obstante, la afluencia de capital exégeno también fue un factor
importante que llevo a la expansion de 1993.



A partir de 1996 la economia ha experimentado
una desaceleracion. Este es el primer episodio desde
la independencia del Banco de la Republica. En el
lado positivo, el crecimiento de M1 ha sido con-
sistentemente inferior a los prondsticos, en linea
con los resultados obtenidos a partir de la infor-
macion anual. De igual manera, la diferencia entre
la tasa de cambio real actual y sus prondsticos es
negativa, lo cual indica una revaluacién. Debe
anotarse, sin embargo, que en todos los cinco
episodios analizados, tanto de bonanza como de
recesion, se ha revaluado la tasa de cambio.

El comportamiento de las otras tres variables es
interesante. Las tasas reales de interés cayeron por
debajo de sus valores pronosticados dos periodos
después del choque, manteniéndose esta tendencia
desde entonces. Durante todo 1996 el gobierno
trabajo obteniendo el apoyo del sector privado y
del Congreso en favor de una politica monetaria
mas expansiva. La presencia del Ministro de Ha-
cienda en la Junta Directiva, ostensiblemente para
efectos de coordinacién entre el Banco y el gobierno,
se tradujo en una voz que expresaba las preocu-
paciones del gobierno en relacién con el deterioro
de la actividad productiva, debido al impacto de
las restricciones sobre la liquidez y las altas tasas de
interés. Claramente, los argumentos utilizados iban
mas alla del mandato de la Junta en relacién con la
reduccién de la inflacion y afectan el aislamiento
de la Junta de presiones politicas®.

Aun cuando existia campo para una reduccién en
las tasas de interés, el resultado final no fue con-

% A mediados de 1996, el Ministro de Hacienda hizo una
declaracion publica en torno al fracaso en el logro de los obje-
tivos intermedios de la Junta para el afio, en particular en cuanto
a crecimiento crediticio y agregados monetarios que se consi-
deraban demasiado bajos.

sistente con la meta de inflacién establecida para
1996 (ver Grafico 8). La magnitud de la reduccion
en las tasas de interés sugiere la presencia de pre-
siones expansionistas de corto plazo. Esto es atn
mas preocupante dentro del contexto de un cre-
ciente déficit fiscal que trajo dificultades adicio-
nales para el ajuste econémico. De hecho, las difi-
cultades experimentadas por el sector financiero
durante 1996 posiblemente ejercieron la mayor
restriccion sobre la imposicion de una apretada
politica monetaria®.

Durante 1996 y 1997 se redujo el encaje bancario
de manera constante. Como puede verse en el
Graéfico 5, el encaje cayd durante cuatro meses des-
pués del choque, hasta alcanzar niveles muy por
debajo de los pronosticados. No obstante, esta re-
duccién no puede atribuirse en su totalidad a

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

37 Las cuentas por cobrar vencidas llegaron a un nivel espe-
cialmente alto para el sistema como un todo, y fundamentalmente
para las compaiiias de financiamiento comercial, cuyas cuentas
en mora representaron mds del 13% del total, el nivel mas alto
de toda la década.
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presiones por expansidon monetaria, ya que existian
argumentos técnicos para ubicar estos requeri-
mientos en |linea con los estandares internacionales.
De cualquier manera, las tasas de inflacién que
siguieron al choque de 1996 estuvieron muy por
encima de los prondsticos basadas en el modelo
autoregresivo.

Para resumir, los resultados de esta seccion indican
que la politica monetaria ha jugado un papel contra-
ciclico en Colombia, independientemente del
diseno institucional. No obstante, durante el periodo
de una Junta Monetaria independiente, la expansién
monetaria ha sido, en promedio, menor que antes.
Posiblemente esto es consecuencia directa de la
eliminacion de las operaciones de préstamos al
sector publico y privado. A pesar de la claridad del
mandato para preservar el poder adquisitivo de la
moneda, la politica monetaria actual adn estd in-
fluenciada por una diversidad de objetivos, espe-
cialmente durante recesiones o periodos de bajo
crecimiento. Como fue el caso antes de la indepen-
dencia, estas preocupaciones incluyen la actividad
productiva, la generacién de empleo y la salud del
sector financiero.

V. CONCLUSIONES

Este estudio ha mostrado que la Junta Monetaria
adopt6 politicas verdaderamente anti-inflacionarias
s6lo cuando las tasas de inflacion aumentaban
rapida y draméaticamente. Solamente era posible
adoptar acciones fuertes contra la inflacion después
de obtener consenso entre los formuladores de
politicas (el consenso se basaba en que una tasa de
inflacién por encima del 30% era inadmisible). Esta
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necesidad de un consenso es una clara indicacién
de la falta de autonomia real por parte del Banco
Central. El resultado final, como puede verse cla-
ramente en el caso colombiano, fue un cambio en
el énfasis en la reduccién de la inflacién hacia el
propdsito de limitarla, combinado con una utili-
zacién activa de la politica monetaria para la esta-
bilizacién del producto. En otras palabras, la Junta
Monetaria siempre tuvo en su poder los instrumentos
para luchar contra la inflacion; lo que no existia era
la conviccién de todas partes en cuanto a que la
lucha era justificada.

En relacién a la Junta Directiva, el documento con-
cluye que el crecimiento monetario ha sido mas
bajo después de 1992, principalmente debido a las
restricciones constitucionales sobre un Banco
Central que ya no hace préstamos al sector pdblico
y al privado. No obstante, el control de la inflacién
no se ve como el tnico objetivo de la politica mo-
netaria. En este sentido, el Banco Central no ha
estado aislado de la naturaleza de consenso de los
formuladores de politicas econémicas en Colombia.

Por tanto, la reforma institucional no ha llevado a
una reduccioén dramatica de la inflacién. La Junta
Monetaria controlada por el gobierno, con frecuen-
cia ignoro los consejos de los Asesores de la Junta,
un grupo de tecndcratas sin poder de voto. Las pre-
ferencias de los miembros independientes de la
Junta Directiva revelan una menor tolerancia a la
inflacién que la del régimen anterior, pero se con-
tinta dando una gran importancia al producto y a
la estabilizacion del empleo dentro de su funcién
de objetivos. El resultado final ha sido una dismi-
nucion lenta y gradual de la inflacion.
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Anexo 1.

UN INDICE DE INDEPENDENCIA LEGAL

Tabla A1. Codificacién de variables legales

Grupo Definicién de variable Niveles de independencia Codificacion  Cédigo Cadigo
y su significado numérica  pre-1992 post-1992
Presidente Tiempo en el cargo de 1. too>8 1
Presidente en anos (too) 2. 8>t0026 0,75
3. too=5 0.5
4. too=4 0,25 0,25
5.too < 4 0 0
sQuien nombra Prsidente? 1. Junta BC 1 1
(app) 2. Consejo compuesto por miembros de la 0,75 0,75
Rama ejecutiva y legislativa y Junta BC
3. Rama legislativa 0,5
4. Rama ejecutiva (Consejo de Minsitros) 0,25
5. Decisién de uno o dos miembros de la 0
Rama ejecutiva (p.e. primer ministro o
Ministro de Hacienda)
Provisiones para destitucion 1. Ninguna provision para destitucion 1
del Presidente (des) 2. Destitucion posible s6lo por razones no 0,83 0,83 0,83
politicas
3. Destitucion a discrecion de la Junta 0,67
del BC
4. Destitucion por razones politicas a 0,5
discrecion de la rama legislativa
5. Destitucién incondicional a discrecion 0,33
de la rama legistaliva
6. Destitucion por razones politicas a 0.1z
discrecion de la rama ejecutiva
7. Destitucion ncondicional a discrecién de 0
la rama ejecutiva.
sSe permite al presidente 1. Presidente prohibido por ley de tener 1 1
tener otro cargo? otro cargo en el gobierno
(off) 2. Presidente no puede tener otro cargo 0,5
otro cargo con el gobierno excepto con
autorizacién de la rama ejecutiva
3. Ley no prohibe al Presidente tener otro 0 0
cargo
Formulacion  ;Quién formula la politica 1. Sélo el BC tiene autoridad para formular 1 1
de politicas monetaria (monpol)? politicas monetarias
2. BC participa en formulaciéon de politica 0,67 0,677
monetaria junto con el gobierno
3. BC participa en la formulacion de 0,33
politicas monetarias en calidad de asesor
4. El gobierno formula la politica monetaria 0

@ En la codificacion de esta variable, diferimos de Cukierman (1992). Mientras él asigna, erréneamente creemos un cédigo numérico
de cero (0), nosotros hemos asignado un cédido de 0,67. Para la variable (obj), también asignamos un cédigo diferente al elegido
por Cukierman, de 0,4, mayor que cero.
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Tabla A1. Codificacién de variables legales (Continuacion)

Grupo

Definicion de variable

Niveles de independencia
y su significado

Codificacion
numérica

Cédigo

Cédigo

pre-1992  post-1992

Objetivos
del BC

Limitaciones
sobre
préstamos

Gobierno y directivas
(conf)

sTiene el BC un papel
activo en la preparacién
del presupuesto del
gobierno? (adv)

(obj)

Proceso de aprobacion de
préstamos al gobierno

. BC tiene autotidad final sobre aspetos

claramente definidos como objetivos
del BC.

. El gobierno tiene autoridad final

Gnicamente sobre aspectos de politica
que no han sido claramente definidos
como metas del BC, o en caso de
conflicto dentro del BC.

. En caso de conflictos, la decision final

depende de un comité cuyos miembros
pertenecen al BC, a la rama legislativa y
ejecutiva.

. La rama legislativa tiene autoridad

final sobre temas de politica.

. La Rama Legislativa tiene autoridad

final sobre temas de politica, sujeto a
debido curso y posible protesta del BC.

. La Rama Ejecutiva tiene autoridad

incondicional sobre politica.

. Si
. No

. Estabilidad de precios mencionada como

el Gnico o principal objetivo, y en caso
de conflicto con el gobierno, el BC tiene
autoridad final para adelantar politicas
dirigidas a alcanzar el objetivo.

. Estabilidad de precios mencionada como

la inica meta.

. Estabilidad de precios mencionada junto

con otros objetivos que no parecen tener
conflicto con la estabilidad de precios
(p.e. estabilidad bancaria).

. Estabilidad de precios mencionada con

una serie de objetivos potencialmente
conflictivos (p.e. empleo total)

. Acta de constitucion del BC no contiene

objetivos para el BC

. Aparecen algunos objetivos en el acta

de constitucién, pero no la estabilidad
de precios

. Préstamos al gobierno prohibidos
. Préstamos solamente permitidos bajo

circunstancias excepcionales
(p.e. emergencia econémica, aprobacion
unanime de la Junta).

. No existen prohibiciones para préstamos

al gobierno.

. No existen prohibiciones para préstamos

al gobierno o al sector privado.

0,8

0,4

0,2

—_

0,8

0,6

0,4

0,2

0,67

0,33

0,2

0,4

1

0,67
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Tabla A1. Codificacion de variables legales (Continuacion)

Grupo Definicién de variable Niveles de independencia Codificacion  Cédigo Cédigo
y su significado numérica  pre-1992 post-1992
Limitaciones sobre 1. Avances al gobierno prohibidos. 1
Avances (lla) 2. Avances permitidos, pero sujetos a 0,67 0,67

[imites en términos de valores absolutos
en efectivo o a otros tipos de limites
relativamente estrictos (hasta 15% de
los ingresos del gobierno)

3. Avances sujetos a limites relativamente 0,33
acomodaditicios (p.e. los avances pueden
exceder el 15% de los ingresos del
gobierno o estan especificados como una
fraccion de los gastos gubernamentales).

4. No existen limites legales sobre avances; 0 0
su cantidad esta sujeta a negociaciones
periddicas entre el gobierno y el BC.

Limitaciones sobre Especificacion de niveles idéntica a la de 0 0
préstamos con avances.

conversion a valores

(securitized) (Ils)

Quien decide el control 1. El BC controla los términos y condiciones 1
sobre los términos de los de los préstamos que hace al gobierno.
préstamos (idec) 2. Los términos de los préstamos del BC 0,67

especificados por ley, o el BC tiene
autoridad legal para establecerlos?
3. La ley deja la decision sobre los términos 0,33 0,33 0,33
de los préstamos del BC al gobierno, o a
negociaciones entre el BC y la Rama
Ejecutiva.
4. La Rama Ejecutiva por si sola decide los 0
los términos de los préstamos del BC al
gobierno, imponiéndolos al BC.

sQué tan amplio es el 1. Solamente el gobierno central puede 1 1
circulo de potenciales tomar préstamos del BC.
prestatarios del BC? 2. El gobierno central y el estatal, al igual 0,67

que las subdivisiones politicas pueden
hacer recibir préstamos del BC.

3. Adicionalmente a las instituciones 0,33
mencionadas en 2, las empresas publicas
pueden recibir préstamos del BC.

4. El BC puede hacer préstamos a las 0 0
entidades arriba mencionadas, al igual
que al sector privado.

Tipo de limite, cuando 1. Limite especificado como una suma 1
dicho limite existe (Itype) absoluta en efectivo
2. Limite especificado como un porcentaje 0,67 0,67
del capital u otros pasivos del BC.
3. Limite especificado como un porcentaje 0,33
de los ingresos del gobierno.
4. Limite especificado como un porcentaje 0

del gasto del gobierno.
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Tabla A1. Codificacién de variables legales (Continuacién)

Grupo Definicién de variable Niveles de independencia Codificacion  Cédigo Cédigo
y su significado numérica  pre-1992 post-1992
Vencimiento de préstamos 1. Vencimiento de préstamos del BC, 1
(Imat) limitados aun maximo de 6 meses
2. Vencimiento de préstamos del BC, 0,67 0,67
limitados a un maximo de un ano
3. Vencimiento de préstamos del BC, 0,33
limitados a un maximo de mds de un ano
4. No existe limite legal superior sobre 0 0

Restricciones sobre tasas
de interés (lint)

Prohibiciones sobre
préstados dentro del
mercado primario (Iprm)

el vencimiento de los préstamos del BC.

. Tasa de interés de préstamos del BC 1
debe ser la tasa del mercado
. Tasa de interés de préstamos del BC al 0,75
gobierno no puede estar por debajo de
cierto nivel.
. Tasa de inte sobre prpestanos del BC no 0,5
puede exceder un determinado tope.
. No existen dispocisiones legales explicitas 0,25 0,25

con relacion con a la tasa de interés sobre
préstamos del BC.

. La ley no estipula la tasa de interés sobre 0 0

préstamos del BC al gobierno.

. BC tiene prohibicién de comprar valores 1 1
del gobierno en el mercado primario
. EI BC no tiene prohibicién de comprar 0

valores del gobierno en el mercado
primario.
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Se construye un indice unificado con base en la Tabla A.1. Siguiendo a Cukierman (1992), las cuatro
variables Iceol se agregan dentro de una variable tGnica ceo, calculando un promedio no ponderado de las
codificaciones. Las tres variables bajo formulacion de politicas se agregan dentro de una sola variable, pf,
calculando un promedio ponderado: un peso de 0,5 para conf y un peso de 0,25 para monpol y adv. Las
Gltimas cuatro variables dentro del grupo de "limitaciones sobre préstamos" se agregan dentro de una
variable tnica, Im, calculando un promedio no ponderado.

Tabla A2. Agregacion de variables

Variable legal Peso Peso (O)*
ceo (presidente) 0,20 0,20
pf (formulacién de politicas) 0,15 0,15
obj (objetivos) 0,15 0,15
lapp (limitaciones sobre préstamos - aprobaciones) 0,15 -
lla (limitaciones sobre préstamos - avances) 0,10 0,15
Ils (limitaciones sobre préstamos - conversion a valores) 0,05 0,10
ldec (limitaciones sobre préstamos - quién decide) 0,05 0,10
Iwidth (limitaciones sobre préstamos - amplitud) 0,05 0,05
Im (limitaciones sobre préstamos - varios) 0,10 0,10
1,00 1,00

* Pesos utilizados por Cukierman (1992).

Tabla A3. Codificacion de los componentes de la independencia legal

Variable Cédigo pre-1992 Cédigo post-1992
Ceo 0,40 0,77
Pf 0,27 0,75
Obj 0,40 0,10
lapp 0,00 0,67
Ila 0,67 0,00
Ils 0,00 0,00
Idec 0,33 0,33
Iwidth 0,00 1,00
Im 0,40 0,25
Indice no ponderado 0,27° 0,53
Indice ponderado 0,31 0,61
Indice ponderado (C)? 0,35 0,53

4 Resultados basados en pesos de Cukierman (1992)
b Dada la alteracion en la codificacion de las variables mencionada en la nota previa, nuestro indice es diferente del obtenido por
Cukierman (1992), que era de 0,26.
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