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Resumen.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la independencia del Banco de la
Republica de Colombia a partir de los planteamientos normativos que trajo la Constitucion de
1991, en especial, analizar los cambios que se presentaron, a partir de la reforma constitucional
que permitid la reeleccion presidencial y si estos tuvieron una incidencia real en los niveles
de independencia establecidos. El principal proposito de la independencia de la banca central
es dar autonomia en el disefio y aplicacion de la politica monetaria y sus politicas
concomitantes como la crediticia y la cambiaria, con miras a procurar y mantener la

estabilidad de precios.

En este sentido, el trabajo encuentra que los analisis hechos por varios autores muestran
una correlacion negativa entre los niveles de independencia de los bancos centrales (CBI) y la
inflacion. Con el fin de determinar el nivel de independencia y sus variaciones, se aplica las
medidas de independencia legal y real desarrolladas por Fouad et al 2019. En esta linea, el
trabajo realiza un recorrido por los desarrollos de los CBI, continuando con una
contextualizacion del Banco de la Republica de Colombia y la aplicacion de los indices, para
finalizar con el analisis de sus resultados en el marco de las cifras de inflacion, pues son estas
las que determinaran la bondad del CBI a nivel general y del banco central del pais, a nivel

particular.
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1. Introduccion

Desde principios de los afios setenta, con los problemas de estanflacion, entendidos como
un freno al crecimiento econémico con inflaciéon que vivieron economias como la de Estados
Unidos, se empieza a generar un mayor interés por parte de la comunidad académica por el
tema inflacionario. Los primeros en trabajar la relacion entre el banco central y su influencia
en el control de la inflacion fueron Kydland y Prescott (1977) y Rogoff (1985). En esta
direccion, la figura del banco central independiente empezd a tomar fuerza como un
mecanismo institucional que permite disefiar esquemas de gobierno con el principal objetivo
de mantener la estabilidad de precios, y asi poder dinamizar el crecimiento econdmico

sostenible a través del tiempo.

De hecho, la independencia de la banca central CBI (Central Bank Independence), es un
tema que ha suscitado la atencion de destacados economistas a nivel mundial y nacional en
los ultimos cuarenta afios. Trabajos como los de Alesina y Summers (1993); Cukierman
(2006); Carstens y Jacome (2005); Jacome & Vasquez (2008) a escala internacional, y
Kalmanovitz (1997, 2000, 2001 y 2001a); Junguito (1994); Avella (2014) y (Meisel y Barén,
2010) en el ambito local, han estudiado la relacion entre la independencia de la banca central,
y las decisiones de politica monetaria en busca del crecimiento sostenido de las economias a

través del tiempo, sobre la base del control de la inflacion.

En este orden de ideas, algunos de los autores mas importantes que la literatura presenta
para medir el grado de independencia de los bancos centrales son: Bade y Parkin (1988),
Alesina (1989), Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), Cukierman (1992), y Cukierman,
Webb y Neyapti (1992). Sus hallazgos plantean una relacion inversa entre el grado de
independencia de un banco central y la inflacion del pais sobre el que aplica su politica
monetaria. De estos trabajos se infiere que los primeros indices que se construyeron se
fundamentaron en normas legales que regian a los bancos centrales. Sin embargo, con el
tiempo algunos estudios fueron demostrando que las practicas reales en muchos casos no
reflejaban fielmente las prescripciones reglamentadas, especialmente en paises en desarrollo

(Cukierman, 2006). Tratando de solventar este vacio, se empiezan a construir indices reales o



de facto que intentan aproximarse a esas practicas reales de los bancos reflejando de manera
mas precisa, la independencia a partir del comportamiento de los actores que pudieran verse
comprometidos (gobierno, banco, cortes). En relacion con lo anterior, Fouad, Talla y Emam
(2019) disenan dos indices de independencia, uno legal y otro real. Los cuales se caracterizan
por ser mas completos, al incluir mas de treinta criterios tratando de recoger una serie de

variables dispersas en estudios anteriores (Fouad, et al., 2019).

A nivel regional, en la década de los afios ochenta varios de los paises latinoamericanos
tuvieron una estanflacion en la que la caracteristica particular fue el alto nivel inflacionario y
los pobres registros econdmicos presentados en materia de PIB, al punto que a este decenio
se le denominé la década pérdida. Este problema surgid principalmente por el excesivo
crecimiento de su gasto y los consecuentes incrementos en su endeudamiento interno y externo
siendo este ultimo de una magnitud tal que un pais como México, se declar6 en default en
agosto de 1982. El desempefio econdmico que se acaba de esbozar fue tan preocupante que el
economista José Antonio Ocampo lo catalogd, en su momento, como la peor crisis regional

de la historia (Ocampo, 2014).

Frente a este escenario, la idea de una banca central independiente como forma de controlar
la inflacion comenzd a plantearse en el mencionado dmbito regional entre finales de los
ochenta y comienzos de los noventa. Un orden cronoldgico aproximado para algunos paises
de la region fue el siguiente: Chile en 1989, Argentina y Colombia en 1991, Venezuela en
1992 y México en 1993; la idea era la del fortalecimiento institucional en el tema da la politica
monetaria, como mecanismo para enfrentar la inflaciéon de demanda que se genera por excesos
de liquidez, sin comprometer en mayor medida el crecimiento econdmico y el empleo

(Carstens & Jacome, 2005).

En el caso colombiano, con la Constitucion de 1991 se dejo planteado un disefio
institucional que le dio un importante nivel de autonomia al Banco de la Republica (BR) en
relacion con el gobierno central, dejando disefiado un esquema de autonomia relativa. En este
orden de ideas, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), empez6 a ser

conformada por siete miembros de los cudles cinco empezaron a ser elegidos por el presidente



de la republica, con la posibilidad de que cada mandatario pueda remover soélo dos
codirectores en la mitad de su mandato. Es de resaltar como la eventual remocion de dos de
los cinco codirectores, garantiza el nivel de independencia que viene trayendo el emisor desde
la reforma constitucional en la materia y, de esta forma, su independencia en el disefio de la
politica monetaria y las otras politicas que le son concomitantes, la crediticia y la cambiaria.
Los siete miembros determinados en dicha reforma se completan con el gerente del banco,
quien es elegido al interior de la junta y el Ministro de Hacienda, como representante directo

del gobierno de turno.

En este sentido cualquier posibilidad de reeleccion inmediata de un presidente alteraria
todo el balance de poderes de la junta y, consecuentemente, su autonomia. Tal posibilidad se
materializé en el pais cuando en el afo 2004 se aprob¢ la reeleccion presidencial, poniendo
en riesgo la independencia del banco central colombiano y con ello, el objetivo principal que
le fue adjudicado en la nueva Carta Magna, cual fue el control de la inflacion. De hecho, la
reeleccion presidencial en Colombia se puso en practica entre los afios 2006 y 2018, cuando
finaliz6 realmente, a pesar de que la contrarreforma de 2015 la habia eliminado de manera
legal. La prolongacion de la reeleccion entre el afio 2015 y el 2018, no obstante, la abolicién

mencionada, obedecio6 al cumplimiento del periodo gubernamental del presidente de turno.

En este contexto, el propdsito del presente trabajo es evaluar la independencia del banco
central colombiano, enfatizando los afios en los que el pais tuvo reeleccion presidencial,
analisis que se realiza en el marco de los indices legal y real de Fouad et al. (2019). En dicho
examen, el cumplimiento del objetivo inflacionario encomendado por la nueva Constitucién
desde 1991 hasta la actualidad, serd el indicador que permitird determinar el grado de

independencia del BR que ejerce como banco central del pais.

Para el efecto el presente escrito se compone de cuatro apartados adicionales a esta
introduccion. El primero consta de un marco tedrico donde se hace una revision de literatura
sobre la independencia de la banca central y sus indices; en segundo lugar, apartado tres, una

seccion donde se describe y se disefia la metodologia a seguir en el trabajo, basada en los



indices de Fouad et, al (2019); en tercera instancia, se presenta un andlisis de los resultados

para finalizar, quinto apartado, con algunas conclusiones desprendidas del total del estudio.

2. Marco teorico

2.1. Bases teoricas de la Independencia de los Bancos Centrales

Desde el siglo XVIII la idea de un banco central independiente que tuviera a su cargo la
politica monetaria habia sido un tema de debate en el disefio institucional de los Estados
modernos. En 1815 David Ricardo hizo algunos planteamientos para el Banco de Inglaterra
en los cuales propuso la prohibicién de otorgar préstamos al gobierno, eliminar vinculos
financieros entre los directivos del Banco y el Gobierno y la necesidad de promover un voto
en el parlamento para remover los directivos del banco, con el fin de que no dependieran de

la discrecionalidad del poder ejecutivo (Pérez, F., Quispe, Z., & Rodriguez, D. 2007).

Lo anterior, debido a que desde la creacion de los primeros bancos centrales, el Sveriges
Risk Bank en 1668 (del imperio Sueco), y el Banco Central del Inglaterra en 1694, fungieron
como prestamistas del gobierno al administrar créditos publicos y privados generando alta
incidencia politica y estimulando la generacion de una especie de impuesto inflacionario en
tiempos en los que la idea de que no podian existir impuestos sin representacion, estaba en
boga, a pesar de que el principal objetivo de estos bancos era ayudar al manejo monetario y

fiscal de la nacion (Rubiano, 2009)°.

Sobre la base de la consideracion anterior, la idea contemporanea de banca central
independiente se inspira principalmente en la figura del banco central aleméan, emanada de la

Conferencia de Bruselas de 1920 que argumentaba como principal objetivo del banco central

3 La inflacion es considerada un impuesto debido a que, al quitarle capacidad adquisitiva a la moneda, producto
de mayores emisiones que respaldan el gasto del gobierno, se genera mayores recursos para las finanzas publicas,
pero a costa de la pérdida de capacidad de compra de los poseedores de dinero en circulacion.



la estabilidad monetaria, estabilidad que requeria de bancos centrales independientes capaces
de no hacer préstamos ni al gobierno, ni a agentes privados como los empresarios privados

(Pérez, Quispe & Rodriguez, 2007).

En esta direccidn, es importante manifestar que Alemania habia tenido enormes problemas
en materia de inflacion después de la primera guerra mundial, al punto que entre 1922 y 1924
sufrié una gran hiperinflacion. Al respecto, Hobsbawm (1995) manifiesta que “En Alemania
en 1923 el valor de la moneda se redujo a una millonésima parte lo que equivale a decir que
la moneda perdio completamente su valor”. Este pais acogio las recomendaciones de la
mencionada Conferencia de Bruselas después del ciclo hiperinflacionario manteniéndolas aun
después de 1944 afio en el que, en la Conferencia de Bretton Woods, se instauran entidades
como el Fondo Monetario Internacional (#MI) y el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF), hoy Banco Mundial, con claros objetivos en materia de reconstruccion de
los paises devastados en la guerra y de crecimiento de su actividad productiva, lo que podria
desviar las politicas macroecondmicas de la idea principal de manejar la politica monetaria

para conservar la estabilidad de precios.

Con la estanflacion de mediados de la década de los setenta y la desaparicion de Bretton
Woods en esos afos, las nuevas acciones de politica empiezan a generar mejores resultados
en materia inflacionaria en economias como la alemana, en relacion con los demas paises
industriales dado que su banco central habia actuado con independencia del poder politico por
varias décadas®. Bajo esta premisa el FMI empieza a promover la idea de redisefiar las
instituciones de politica econémica para virar hacia un sistema de banca central independiente,

en el que se consolidara el objetivo principal de la estabilidad de precios (Pérez et al., 2007).

A este respecto, Lossani, M. (1991) afirma, que el objetivo principal de un banco central
es tener control de la inflacion, ya que ésta tiene asociada costos importantes tanto si es
prevista como imprevista. Por ejemplo, la inflacion prevista puede reducir el poder adquisitivo

y los precios podrian variar, aunque en términos nominales dada la posibilidad de crecimientos

* El promedio de inflacion alemana entre 1970 y 1990 fue del 3,8%, la menor entre las principales economias
del mundo (Meisel et al. 2010).



similares en los diferentes precios de los bienes y servicios. En el caso de la imprevista, su
cardcter impredecible genera mayor incertidumbre y, consecuentemente cierto grado de
volatilidad en las tasas de interés y en las demas variables y precios de bienes y servicios que

se suelen indexar a partir de ella (Alberti, 1995).

Varios han sido los argumentos que refuerzan la idea de que cuando la politica monetaria
es manejada de manera independiente por parte de un banco central, se facilita la consecucion
del principal objetivo de politica monetaria de inflacidon objetivo, que es, precisamente, el
lograr y mantener un nivel bajo de inflaciéon que permita dar estabilidad a la economia. En
este sentido, trabajos pioneros como el de (Bade y Parkin, 1988) evidencian que los paises
donde el banco central es independiente del gobierno muestran un bajo nivel de inflacién en

relacion con los paises que no tienen dicha independencia.

Asi las cosas, la literatura proporciona tres argumentos que permiten dar validez a la tesis
de la relacion inversa que se presenta entre el CBI y la inflacion. En primer lugar, el concepto
de eleccion publica que se fundamenta en que los banqueros centrales se ven recurrentemente
expuestos a presiones politicas del gobierno de turno, que a su vez es escogido a través de
mecanismos electorales y que puede ser presionado por grupos de interés. Asi, por ejemplo,
una politica restrictiva en materia monetaria para buscar estabilizar el nivel de precios, puede
generar restricciones presupuestales para el gobierno restandole fuerza a una politica agresiva
en materia de crecimiento y generacion de empleo en el corto plazo, acciones estas que son

mas llamativas para los gobiernos, que el propio control de la inflacion (Tuesta, 2007).

Un segundo criterio tiene que ver con la relacion entre la politica monetaria y la politica
fiscal. En esta linea, si la politica fiscal domina la politica monetaria, seguramente los déficits
publicos terminaran siendo un obstaculo para lograr controlar la inflacion, dada la posibilidad
de sufragar tales déficits con créditos del banco central o, peor ain, con emision. Por el

contrario, si la politica monetaria es dominante o controla la politica fiscal, los gobiernos
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tendrdn que ajustar su presupuesto evitando presiones al banco central para que la oferta

monetaria aumente para cubrir el déficit fiscal via emision (Tuesta, 2007)°.

Un tercer argumento tiene que ver con la inconsistencia intertemporal cuando el banco
central no es independiente en lo que se relaciona con la formulacion y anuncio de la politica
monetaria. En esta logica cuando un banco central no es independiente, existe una baja
credibilidad de los agentes econdmicos sobre sus politicas encaminadas al control de la
inflacion, en la medida que la formulacion de politica no est4 exenta de presiones coyunturales

que generen un sesgo inflacionario.

Los trabajos de Kydland y Prescott (1977), Barro y Gordon (1983) y Rogoff (1985),
argumentan la inconsistencia que se presenta entre los objetivos de la politica monetaria a
través del tiempo y el periodo de gobierno. En esencia, sus planteamientos concuerdan en que
las metas de los bancos centrales en cuanto al control de la inflaciéon son de mayor plazo al
compararla con el ciclo politico de los gobernantes pues los objetivos de estos ultimos en
temas como el crecimiento econdmico y el empleo son mdas inmediatos dado que,
politicamente hablando, son propdsitos mas atractivos para muchos otros agentes econdmicos
que el mismo control de la inflacion. En este sentido se debe tener en cuenta que la biisqueda
de un nivel de produccion por encima de la capacidad productiva de las economias (producto

potencial), generalmente acarrea costos en materia de inflacion®.

® En este punto el autor coincide con el planteamiento de Kalmanovitz para el caso colombiano, que sefiala que,
si se da una buena coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, se reduciria la inflacion en el corto plazo
y ambas politicas obtendrian mayor confiabilidad (Kalmanovitz, 1997).

& Aqui se debe tener bastante cuidado pues se podria confundir con lo que en la literatura macroecondmica se
considera como la “Inconsistencia temporal de la politica econémica”, la cual consiste en que las promesas
hechas por cualquier autoridad econdémica, incluso el mismo banco central, se podrian cambiar luego de haber
incidido sobre las expectativas de los agentes econdmicos, haciéndolas converger hacia los objetivos buscados.
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2.2. Aproximacion Historica a la Independencia del Banco de la Republica

Un breve resumen del Banco de la Republica (BR), banco central colombiano, permite
manifestar que su fundacion se dio en 1923, empezando a operar en ese mismo afio atendiendo
las recomendaciones de la Mision Kemmerer’. Su aparicion permite visualizar un alto nivel
de autonomia la que, con el paso del tiempo, en particular en los sesenta, sufre una serie de
transformaciones que desembocan en la pérdida de su autonomia durante mas de sesenta afios
hasta la Constitucion de 1991, cuando se disefia una nueva institucionalidad encaminada a
recuperar el nivel de independencia que lo caracterizd en los primeros afios de operacion
(Avella, 2014).

La institucion inicialmente creada permitia vislumbrar un entero compromiso con la
estabilidad de precios pues su principal inspiracion fue la mencionada conferencia de Bruselas
de 1920 que luego de la primera Guerra Mundial recomendd como principal objetivo de los
bancos centrales la estabilidad monetaria, estabilidad que requeria de bancos centrales
independientes (Pérez et al., 2007). En este sentido la conformacion de la junta del BR se dio
en la direccion esperada pues de sus diez miembros, solo tres eran representantes del gobierno
con otro aliciente en pro de la independencia de esta institucion, cual era que los representantes

gubernamentales tenian voz, pero no voto.

Sin embargo, existia un ambiente de desconfianza por la financiacion de los gobiernos via
emision monetaria después de la guerra. Posteriormente, con la Gran Depresion se gener6 una
deflacion promedio del 17% entre 1929 y 1932 lo que favorecio el viraje hacia una politica
monetaria en pro del crecimiento econdémico al punto que para 1934 el 60% de los activos del
banco estaban representados en titulos del gobierno que se generaron a partir de los créditos

de largo plazo que le fueron otorgados (Avella, 2014).

El mayor detalle cronologico del BR permite manifestar, ademas, que existe una serie de

procesos y discusiones que se reflejan en grandes reformas en los afos de vida de la

7 La Mision Kemmerer debe su nombre a Edwin Walter Kemmerer, economista estadounidense, quien fue
contratado por varios paises de América latina como asesor financiero. En el caso colombiano fue el presidente
Pedro Nel Ospina quién gestiono la llegada de dicha mision, para que organizara los sistemas bancarios y fiscales
del pais.
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institucion. En este sentido, la siguiente tabla resumen los principales quiebres institucionales
del banco. En ¢l, la evolucion del BR aparece dividida histéricamente en cuatro periodos en
funcién de su naturaleza, sus objetivos y su compromiso con el objetivo de la estabilidad de
precios que, en este trabajo, es el indicador central para determinar la magnitud en la que
contribuye la independencia del banco a la estabilidad macroeconémica del pais. En términos
tedricos, se debe insistir en que el crecimiento de las economias a lo largo del tiempo es
factible siempre y cuando se ejerza un estricto control al crecimiento de la inflacion y, sobre
todo, a su volatilidad, dados los niveles de incertidumbre en los que incurren las economias

cuando el nivel general de precios crece sin ningun tipo de supervision.

Tabla 1. Historia Institucional del Banco de la Republica1923-2010
Compromiso con
Periodo Institucionalidad Naturaleza |Objetivos la estabilidad de
Precios

Pri E ili .
1923-1951  |Junta Directiva del BR r1v'ad0 Stat.n idad - de Si
Auténomo precios

Estabilidad de

Privado precios y
1952-1963 | Junta Directiva del BR , “desarrollo No
Auténomo .
econdémico
acelerado”

Encargado de

Piblico  sin|!®s  Politicas

1964-1991 Junta Monetaria , monetaria No
autonomia ..
cambiaria y
crediticia
1992:2010 | Junta Directiva del BR | *Corco  con|Estabilidad de Si

autonomia  |precios
Fuente: Elaboracion propia con base en Meisel y Baron (2010).

Algunos aspectos dignos de resaltar dentro del historial del BR son los siguientes. En
primer lugar, cabe sefialar que la necesidad de financiacién externa via mayor inversion
extranjera y empréstitos internacionales fue atendida en gran medida por los Estados Unidos
y esa accion fue tan determinante que el citado autor, la califica como una de las razones por
las que el gobierno colombiano acogid las sugerencias de la Mision Kemmerer, acciones que
pueden resumirse en dos ideas contrapuestas: la de un banco de emision Unica o de bancos de

emision multiple (Meisel, 2015).
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En segunda instancia, en el periodo 1923-1951, se registré un promedio de inflacion de
5,6%. a pesar de que su naturaleza fue de caréacter privado autonomo, tal como se observa en
el cuadro, y de que durante algunos de estos afios se dieron varios acontecimientos que le
dieron gran volatilidad a esta cifra, dentro de los cuales los més destacables fueron la Segunda
Guerra mundial y la mencionada Gran Depresion. En efecto, las menores demandas externas
por produccion doméstica ante la reduccion de los ingresos por las crisis y el menor flujo de
capitales externos (inversion extranjera y endeudamiento externo), pudieron debilitar la

demanda interna reduciendo el nivel de precios (Meisel et al., 2010).

Seguidamente entre 1952 y 1963 los objetivos de estabilidad macroeconomica, que
incluian una inflaciéon baja y estable, se vieron truncados por las ideas del gobierno, la
inflacion aument6 con relacion al promedio del periodo anterior teniendo un promedio de
9,3%. En un primer momento, se debe mencionar que en los afios cuarenta la politica de
crédito del emisor colombiano era bastante ortodoxa pero la Mision Grove mediante el decreto
756 de 1951, reformo la institucion al establecer la posibilidad de que el Ministro de Hacienda
pudiera vetar las decisiones de la Junta Directiva del BR en materia monetaria y crediticia
limitando, de cierta manera, la independencia que se traia. Ademas, la instauracion de créditos
de fomento se convierte en una intromision financiera que atentd aln mas contra la
independencia del emisor colombiano y contra el objetivo inflacionario que se tenia, pues el
subsidio propio de un crédito de tal naturaleza implicaba emision adicional de moneda,
atentandose contra la inflacion de demanda que, como es ampliamente conocido, se genera

por excesos de liquidez (Meisel et al., 2010).

Por su parte, en el periodo 1964-1991 aparece la Junta Monetaria (JM) como la nueva
figura institucional que disefaria las politicas a ejecutar por parte del BR. Esta junta es a todas
luces, poco independiente del ejecutivo al contar basicamente con funcionarios del gobierno
dejando en evidencia el denominado sesgo inflacionario gubernamental. La misma contaba
con dos asesores independientes con voz, pero sin voto que, ademas de acompafar al gerente,
hacian recomendaciones de politica, aunque al final era la junta la que decidia. En este mismo
periodo, particularmente en 1973, el banco fue nacionalizado, con lo cual redujo atin mas su

independencia, por lo menos frente al gobierno, hecho que pudo incidir en un mayor nivel
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inflacionario, indicador que en el periodo en consideracion promedi6 19,8% (Meisel et al.,

2010)°.

Posteriormente, la reforma constitucional de 1991 disefid el marco de accion de la nueva
junta directiva de la institucion que reemplazaria a la JM, al reencaminar su politica hacia el
objetivo inflacionario, el cual se enfatiza en el afio 2000 con la politica monetaria de inflacién
objetivo, luego de la crisis economica de final de siglo emanada, no solo del acontecer
internacional en la materia, sino del manejo que las autoridades econdmicas le venian dando

a la politica macroeconomica del pais’.

Dicha reorientacion condujo a la eliminacion de la JM y a la reaparicion de la JDBR con
una conformacidon que garantizaba, indudablemente, su mayor independencia del ejecutivo.
De manera que los afios trascurridos desde de 1991 hasta el 2018, se constituyen en el periodo
de mayor trascendencia en el presente trabajo, dado que en ¢l se implementa la figura de la
reeleccion (2004-2016), que podria afectar, en la practica, la independencia de la junta y con

ello el objetivo inflacionario.

En efecto, con la introduccion de la reeleccion presidencial en el afio 2004, como ya se
anoto, se genero cierto grado de incertidumbre en relacion con la independencia del emisor
bajo el entendido que con esta figura el panorama pudiese cambiar, si se tiene presente que la
remocion de dos de los miembros de la JDBR que podria hacer el presidente reelecto,
conduciria a que la totalidad de esta institucion quedara bajo su egida (Rubiano, 2009; Meisel

et al., 2010). En este sentido, Kalmanovitz (1997), habia dejado entrever sus dudas frente a la

8 Al respecto Céardenas y Partow (1998) exponen que la Junta Monetaria tenia cierta tolerancia a la inflaciéon y
solo actuaba con instrumentos de politica monetaria cuando la inflacion se “disparaba” es decir, excedia el 30%
que era, de alguna manera, el limite tolerado. En este sentido se podria manifestar, que la inflacion promedio en
este periodo se duplico respecto al periodo 1952-1963 cuando alcanzé 9,3%9} y se cuadruplico respecto al primer
periodo analizado (1923-1951), en el que su valor habia sido 5,6% (Cérdenas et al, 1998).

9 Los principales causales de la recesion colombiana de finales del siglo veinte fueron, en el 4mbito internacional,
la crisis del sudeste asiatico generada por la estrepitosa devaluacion del Baht en Tailandia, crisis que se transmite
a Rusia y posteriormente a paises de economias emergentes como Brasil y Colombia y, en el ambito interno, la
defensa del sistema cambiario de zona objetivo o bandas cambiarias, acontecimientos que implicaron el
desplome de la demanda agregada via reduccion de los flujos internacionales de capital hacia el pais, desde la
perspectiva internacional, y a través del inusitado crecimiento de las tasas de interés de mercado, dada la
intervencion cambiaria para mantener la Tasa Representativa del Mercado (TRM) en su rango de oscilacion,
crecimiento que, a su vez, contrajo drasticamente la demanda interna y, de rebote, redujo la inflacion.
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autonomia que le concedia la Constitucion de 1991 a la JDBR, al manifestar que la sola
presencia del ministro en ella hacia que su independencia, fuera una independencia relativa

(Kalmanovitz, 1997).

Ahora, en la perspectiva de la Independencia de los Bancos Centrales (CBI), no sobra
recordar que, su objetivo fundamental, es aislar su operacion de los menesteres del gobierno,
pero principalmente de sus ciclos politicos. En tal contexto, la mayoria de los indices de
medicion de los CBI tienen en cuenta criterios politicos, fundamentados en las relaciones del
banco con el gobierno, en temas como los periodos del gerente y de la Junta Directiva, en la
medida que el ideal de independencia es que los periodos excedan el ciclo electoral.

(Cukierman, 2006).

Adicionalmente, varios de los indices revisan la variable relacionada con la junta que dirige
al banco y desarrollan diversos criterios al respecto. Por ejemplo, revisan quien hace los
nombramientos, si el periodo excede el periodo del gobierno, y si los miembros estan
dedicados de manera exclusiva a ejercer su actividad en el banco y no pueden desplegar otros
cargos. Tal vez, el criterio mas importante es si el gobierno participa en la junta y si lo hace
con capacidad de voto. Kalmanovitz (2003), por ejemplo, considera importante el hecho de
que el gobierno no participe de la junta ni siquiera con el Ministro de Hacienda, pues esto

afecta de manera grave su independencia (Kalmanovitz, 2003).

Cabe agregar que los indices consideran si los miembros de las juntas y el gerente se pueden
reelegir para mantener su posicion en el banco. En este sentido, la posibilidad de que el gerente
o un miembro de la Junta pueda reelegirse por un periodo es bien vista como sefial de
independencia. Sin embargo, cuando esta posibilidad excede una sola reeleccion y se establece
por otro periodo mas o de manera indefinida, es un criterio de menor independencia, pues se
presume que el gerente, por ejemplo, con el fin de lograr la reeleccion empieza a tener

posiciones que coinciden con los intereses del gobierno (Fouad et al., 2019)

Asit las cosas, seria valido, entender la reeleccion como un fendmeno que genera tensiones
en materia de independencia de los bancos centrales. Con el fin de hacerle frente a este hecho,

se hace necesario disponer de periodos mas largos para las directivas de dichas instituciones.
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Para ilustrar, se puede tomar como referencia la Reserva Federal de los Estados Unidos. En
efecto, los directivos de esta entidad cuentan con periodos de catorce afios, frente al periodo
de gobierno del presidente de ese pais que es de cuatro afios, con la posibilidad de reeleccion

inmediata por un periodo similar (ANIF, 2017).

Igualmente, el caso de Chile también es bastante significativo; en este pais el periodo de
los cinco codirectores es de diez afios y son removidos de manera escalonada cada dos afos,
mientras que el presidente de la Republica es elegido para un periodo de cuatro afios sin
reeleccion, de manera que un presidente nunca tendrd mayorias en la junta del banco, sumado
a que ningun ministro hace parte de ella. Es decir, el ministro de hacienda no hace parte de
los directores del banco y el inico recurso con el que cuenta es la posibilidad de solicitar la
suspension de cualquier decision del Consejo del Banco Central, que es en este pais la junta

directiva del banco central, hasta por quince dias!'®.

En el caso colombiano, no sobra manifestar que la Junta y el gerente tienen un periodo de
cuatro anos con posibilidades de reelegirse hasta por dos periodos adicionales, pudiendo
sumar hasta doce anos en el cargo, en tanto que el ministro de hacienda la preside con voz y
voto. Debido a este esquema, los escritos locales presentan algunas referencias que sugieren
que la JDBR y su gerente, deben tener un mayor periodo. Esta idea toma mayor fuerza a partir
de las indicaciones dadas por la Mision Alesina del afio 2000 para Colombia, que insiste en
un periodo de siete afios para todos los miembros de la junta, argumento que toma mayor

fuerza con la idea de la reeleccion que se gestd y quedo en firme en el afio 2004 (Hernandez,
2001).

| reglamento del Banco de Chile manifiesta en uno de sus acéapites que el Ministro de Hacienda tendra el
derecho a suspender, en la misma sesion a la que asista como invitado, la aplicacion de cualquier acuerdo o
resolucion que en ella adopte el Consejo por un plazo no superior a quince dias, contado desde la fecha de la
correspondiente sesion, salvo que la totalidad de los consejeros insistan en su aplicacion, en cuyo caso no regira
la suspension.
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Sin embargo, no todos los argumentos van en contravia de la reeleccion presidencial, pues
algunos autores manifiestan que la reeleccion, que finalmente aumenta el ciclo politico de un
determinado gobernante, si bien es una condicidon que actia en contravia de la autonomia,
podria darle continuidad a un proyecto presidencial que se alineara con la CBI. Kalmanovitz
(1997), por ejemplo, argumenta que, para poder solucionar el problema de las decisiones de
corto y de largo plazo, si un presidente tiene la posibilidad de repetir periodo de gobierno,
podria disefiar una planeacion a mas largo plazo y su politica fiscal podria ser mas
conservadora, lo que coincidiria con la postura monetaria que propende por la estabilizacion
de la economia en el largo plazo. Afirma el autor: “Mas importante, a nivel general, es
introducir eventualmente la reeleccion como principio de gobierno responsable, para ampliar
el horizonte de tiempo de las decisiones a todos los niveles y hacer que el objetivo

antiinflacionario gane prioridad para el gobierno” (Kalmanovitz, 1997).

En consecuencia, la idea de la reeleccion como una instancia que pone al gobierno de turno
a pensar en el largo plazo y como tal en tener una mayor prudencia fiscal, es la idea central en
el trabajo de Kalmanovitz (1997), al plantear que la reeleccion conduciria al gobierno a pensar
en una mayor prudencia fiscal de manera tal que, en su eventual reeleccion, no iniciara el
periodo con mayores problemas en sus finanzas publicas. Esta idea muestra, como el principio
de no reeleccion le impide, al gobierno de turno, no poder cosechar los frutos de una politica
de estabilizacion, dejando como consecuencia una ruptura en la coordinacion entre el gobierno

y el banco, convirtiéndose en una relacion muy conflictiva.

Por su parte, Rubiano (2009) analizando la reeleccion presidencial, expone la importancia
de separar las decisiones politicas de las monetarias, aunque esto tiene en principio un costo
democratico, porque quienes toman las decisiones monetarias son tecnocratas que no gozan
de legitimidad democratica. De otra parte, al hacer un andlisis mas profundo o de segundo
orden, en el fondo, lo que el banco estd haciendo es proteger el poder adquisitivo de los

ciudadanos, cuando decide no emitir moneda para respaldar el gasto del gobierno.

De todas formas, la evidencia empirica permite sefialar que las politicas macroecondémicas
de los gobiernos se inclinan abiertamente en favor del crecimiento econdémico de corto plazo

atendiendo las necesidades de empleo para enfrentar el agobiante flagelo del desempleo,
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hecho que, como ya se sefiald, es politicamente mas llamativo para el elector, que el control
de la inflacién. El inconveniente en este caso es que la premura del tiempo lleva a que la
politica macroecondmica expansiva para el impulso de la demanda agregada conduce,
inevitablemente, a fuertes presiones sobre el nivel de precios, dada la insuficiente capacidad
de produccion (producto potencial), razéon por la que para hacerle frente al crecimiento
inflacionario asi generado, se requiera de prudentes acciones monetarias, prudencia que seria
mucho mas factible cuando los encargados de dichas gestiones, en este caso los miembros de
las juntas directivas de los bancos centrales, tengan autonomia e independencia de la rama

ejecutiva.

2.3. Evolucion de los indices de independencia de la banca central:

una revision de la literatura.

En los treinta afios corridos entre 1982 y 2012 se realizaron mas de cincuenta y nueve
estudios en materia de CBI, considerando algo mas de noventa bancos centrales, lo que indica
una importante muestra en el universo de estados del mundo, sobre todo teniendo en cuenta
que en estos anos aparecieron nuevos paises con sus respectivos bancos centrales. La siguiente
es una presentacion cronologica, de la evolucion de la principal literatura que estudia el asunto

en consideracion.

Bade y Parkin (BP, 1985) fueron los pioneros en la construccion de indices de
independencia de los bancos centrales, a efectos de contrastarlos con los resultados en materia
inflacionaria, ejercicio realizado para doce paises. Este indice se centrd en ocho criterios,
basicamente politicos, de los que, los de mayor importancia son: quien es la autoridad final en
materia de politica monetaria, existencia de funcionarios del gobierno en la junta del banco
central, composicion de la junta en términos de si los nombramientos son en su mayoria
independientes, y el establecimiento de las relaciones en materia financiera y presupuestal

entre el banco central y el gobierno.
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Cada criterio fue valorado con una escala numérica que totalizada, daba una cifra general
afio a afio, acorde con las normas legales y las reformas planteadas en el tiempo. La aplicacion
de este indice para paises desarrollados demostré una clara correlaciéon negativa entre la

inflacion y el nivel de independencia de los bancos centrales (Bade y Parkin, 1985).

Después de este indice aparecen otras medidas de independencia que han permitido
analizar el funcionamiento de los bancos centrales en el contexto del balance de poderes de
una democracia. Al respecto, tres de los trabajos realizados entre los afos noventa y los
primeros afios de este siglo, ameritan un reconocimiento pues son los mas utilizados en la
literatura. Es de anotar que estos trabajos se dividen en dos categorias de analisis que son los
variables y, dentro de ellas, los criterios, asignandoles valores numéricos que permiten medir

el grado de independencia del banco central que se esté analizando.

El primero de ellos, realizado por Grilli, Masciandaro y Tabellini (GMT,1991), fue
aplicado a dieciocho paises desarrollados utilizando variables de tipo politico y econdémico.
Seglin Alesina et al 2007, las variables de este indice son de orden politico y econdémico. El
estudio, emplea las mismas ocho variables politicas que trabajan (BP, 1988) agregando siete
variables economicas. Las politicas estan relacionadas con los nombramientos del gerente y
de la junta, sus periodos, su composicion, participacion del gobierno, grado de independencia
del banco para fijar politica monetaria y si la estabilidad de precios es el principal objetivo del

banco central o el unico.

Por su parte las variables econdmicas, tienen que ver con los instrumentos de politica
monetaria, enfocados principalmente, en la relacion banco-gobierno, en términos de la
prohibicidon de que este ultimo cubra su déficit fiscal recurriendo a préstamos directos del
banco, peligrosa emision monetaria para objetivos inflacionarios, responsabilidad en el
establecimiento de la politica de tasas de interés y la funciéon de supervision bancaria (Alesina

&Summers,1993; Tuesta, 2007).

El segundo es el indice de Cukierman, Webb y Neyapti (CWN, 1992), quizas el més usado
en la literatura. Dicho indicador utiliza dieciséis criterios los cuales se pueden clasificar en
cuatro grupos a saber: rotacion del gerente o director y los asuntos que le son inherentes a su

funcion, formulacidon de la politica monetaria y su relacion con el gobierno, objetivos del
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banco central y las limitaciones que se tiene para financiar al ejecutivo, en caso de que este

haga tales solicitudes'"

En la determinacion de este indice, se establecen cuatro variables con diez y seis criterios,
asignandole un 50% a la variable de prohibicion de préstamos al gobierno, pues se considera
que este factor tiene una relacion fuerte con la inflacion, tal cual lo insintia la intuicion
econémica, un 15% a la capacidad del banco de establecer sus objetivos de manera
independiente, un 15% a la formulacion de politica monetaria y un 20% a la forma como se
nombra el gerente, su periodo gerencial y su dimision. La siguiente tabla resume las variables

y los criterios utilizados por CWN, 1992!2:

Tabla 2. Variables para medir el indice legal (CWN) 1992
VARIABLE CRITERIO

1. Mandato del director
2. Quien designa el director

Directorio del

1. . .. . .z .
banco central 3. Disposiciones para la destitucion del director

4. El director tiene permitido ocupar otro cargo

publico
Objetivos del
2. ! 5. Objetivos del banco central
banco central
6. Quien formula la politica monetaria
Formulacién de| 7- Directivas gubernamentales y resolucion de
3. la politica conflictos
monetaria 8. El Banco Central tiene un papel activo en la
formulacién del presupuesto gubernamental
9. Limitaciones sobre anticipos (adelantos)
10. Limitaciones sobre préstamos garantizados
11. Quién tiene el control de los términos de los
préstamos al gobierno
4 Préstamos del |12, Beneficiarios de los préstamos del Banco

banco central | Central
13. Tipos de limites, cuando existen

14. Vencimiento de los préstamos

15. Restricciones sobre tasas de interés

16. Prohibiciones de los préstamos del Banco
Central al Gobierno en el mercado primario

Fuente: Elaboracion propia con base en CWN (1992)

! Conviene manifestar que el director o gerente del banco central, es una de las variables que mas trasciende en
la literatura de los indices. En particular se miden varios criterios relacionados con ¢él, resaltando asuntos tales
como su nombramiento, el periodo de gobierno, la posibilidad de ocupar otro cargo, y su vulnerabilidad politica,
entendida como las causales de dimision, es decir, la posibilidad de ser despedido antes de cumplir el periodo
para el que fue designado.

12 La razon por la que se manifiesta que la informacion presentada en la tabla es resumida, es que no se describe
la forma como CWN (1992), ponderan el indice. Jacome et al, 2005, realiza tal descripcion.
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El importante valor agregado de estos autores, a la medida inicial de Cukierman (1992),
fue el adicionar el grado de rotacion del gerente del banco. Con el nuevo indice que se
obtuvo, los autores realizaron un estudio que se aplico a setenta y dos paises (veintiuno
desarrollados y cincuenta y uno en desarrollo) para el periodo 1950-1989, evidenciando
resultados con algin grado de diferencia para ambos grupos (correlacion negativa entre
la inflacion y el CBI en los paises desarrollados, que no es tan clara en los paises en via
de desarrollo). De modo que este trabajo y su aplicacion, permitié empezar a detectar
la distancia que existe en muchos paises entre las practicas reales, los acuerdos
informales y las normas que se establecen sobre las condiciones de operacion de los
bancos centrales. En consecuencia, a partir de alli, se inicia una amplia discusion en
relacion con las medidas legales y las reales para captar el grado de independencia de

la banca central.

El tercer trabajo es el de Polillo y Guillén (2005), quienes hacen un andlisis sobre la
manera como el concepto de independencia de los bancos se ha ido desarrollando en
términos culturales, politicos y econdmicos en todo el mundo, a partir de los efectos de
la globalizacion. El escrito, cubre setenta y un estados con el siguiente hallazgo; en los
afios noventa cincuenta y cuatro paises hicieron cambios legales en los estatutos de los
bancos centrales (treinta en Europa, once en América latina, nueve en Africa y cuatro
en Asia), mientras que solo ocho hicieron cambios estatutarios entre (entrel970,
cuando se empezaba a desatar el fendémeno de estanflacion y 1989). Sus conclusiones
ponen de presente el papel protagénico que jugd el Fondo Monetario internacional, al
igual que otros actores internacionales, en los cambios que implementaron los paises

en materia de independencia de su banco central en la década de los noventa.

Crowe y Meade (2007), incluyen en su estudio la variable transparencia, accion que se
constituye en un gran aporte en materia de CBI. Dicha variable se refiere a la capacidad
de los bancos centrales de publicar informes sobre la toma de sus decisiones, hecho que
en el fondo permite que los demads agentes econdmicos puedan establecer la coherencia
de las decisiones de las juntas de los bancos centrales, con los diagnosticos
macroecondémicos y con las politicas implementadas en los paises. Es valido manifestar

ademas que su investigacion se llevd a cabo en noventa y seis paises entre
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industrializados y en desarrollo, encontrando que unos y otros incrementaron la

independencia de sus bancos centrales en el periodo analizado (1980-2003)'°.

Sin embargo, aparecen nuevos articulos que cuestionan varios de los hallazgos de la
literatura que se acaba de presentar. En tal direccion, el trabajo empirico de Garriga
(2016) disefia y emplea una extensa base de datos que abarca ciento ochenta y dos
paises, desde 1970 hasta 2012. Este estudio, es de gran importancia, pues contrasta los
resultados de varias investigaciones ya mencionadas y evidencia que se generan
algunos sesgos de seleccion e interpretacion de datos que impiden sacar conclusiones

definitivas, desafiando muchos de los argumentos dados en dichos estudios.

Dos ilustraciones al respecto son las siguientes: en primer lugar, demuestra que entre
los afios setenta y el inicio de los afios noventa, se realizaron reformas importantes en
la materia, pero que muchos de los cambios de los afios noventa no fueron en la
direccion de mayor independencia de los bancos centrales, sino que algunos de ellos

plantearon reformas en la direccion opuesta.

En segundo lugar, la linea de Garriga cuestiona el planteamiento segun el cual, los
paises industrializados eran mucho mas consistentes en la relacion entre la CBl y la
inflacion, que los paises en desarrollo. En efecto, Chiquiar e Ibarra, (2020), por
ejemplo, plantean un escrito que abarca ciento ochenta y dos paises entre desarrollados

y en desarrollo, con diferentes niveles de ingreso, para el periodo 1970-2018, usando

13 Otras investigaciones que han hecho extensiones o variaciones de los trabajos anteriores son: Arnone, Laurens
y Segalotto (2006) que reconstruyen el indice de GMT (1991) para una muestra de mas de cuarenta paises en
dos momentos especificos: 1991 y fines del 2003 (Cukierman, 2006). A su vez, Jacome y Vasquez (2008)
emplean el indice de (GMT, 1991) y realizan una extension al indice de (CWN, 1992), considerando asuntos
como estructura del gobierno, mandato, formulacion de politicas y disposiciones de préstamo. Dicho estudio fue
realizado para veinticuatro paises de Latinoamérica y del caribe entre 1985 y 2002 (Lipjhart, 2012).
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la base de datos de Garriga, e identificando correlaciones entre el control de la inflacion
y los CBI en todos los paises analizados (desarrollados y en vias de desarrollo)'*.

Estos ultimos estudios, nuevamente ponen en evidencia la necesidad de complementar
los indices de independencia legal, con lo que se ha denominado las medidas de
independencia efectiva, que tienen como principal variable la tasa de rotacion real del
gerente del banco. En efecto los indices legales en esta materia miden solo el periodo
del gerente a través de los establecido en los estatutos; en esa direccion las maximas
calificaciones en esta variable se obtienen cuando el periodo del gerente supera el ciclo
politico de eleccion del presidente. En el caso del indice de (CWN, 1992), por ejemplo,
la maxima calificacion se obtiene cuando se establecen periodos de ocho afios o mas

para el lider del banco central (Crowe y Meade, 2007).

14 El trabajo de Dreher, Sturm y de Haan (2008), que emplea la tasa de rotacion del gerente del banco, no
manejada en los indices legales, ya habia encontrado resultados en esta misma direccion (Dreher, Sturm y de
Haan, 2008).
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3. Metodologia

Para establecer el nivel de independencia del BR y su variabilidad, se va a implementar el
indice de independencia disefiado por Fouad et al. (2019) que es el indicador mas reciente y
que, por consiguiente, presenta los ajustes mas relevantes para dicha medicién considerando
las siguientes razones. Primero, es un indice que recoge las aproximaciones teoricas de los
ultimos afios en este tema. Segundo, esta acorde con las conclusiones de un nlimero importante
de trabajos que se han aplicado alrededor del mundo. Tercero, su construccion se basa en los
resultados de los indices disefiados principalmente a finales de la década de los ochenta y
principios de los noventa y finalmente, implementa las variaciones o modificaciones aplicadas
a estos indices para buscar las variables que afectan la independencia de los bancos y la
implicacion de los resultados sobre la politica monetaria, crediticia y cambiaria,
principalmente en la estabilidad de precios y en el poder adquisitivo de la moneda que se mide

basicamente a través de los resultados en materia de inflacion.

En este mismo orden y direccion, el presente trabajo pretende analizar el nivel de
independencia real del Banco de la Republica. En particular, si el fendmeno de la reeleccion
presidencial vigente en Colombia desde el 2002 hasta el afio 2018, gener6 algun efecto en su
autonomia, debido a la ampliaciéon del ciclo politico que pudo alterar el balance de poderes
establecido por la Constitucion de 1991, que asume al Estado colombiano como una republica
y en esa linea pone al banco central del pais, como una institucién con un importante nivel de
independencia y autonomia en aras de cumplir con un objetivo primordial cudl es, la

estabilidad de precios.

Sin embargo, antes de aplicar el indice, resulta oportuno hacer algunas conceptualizaciones
importantes frente a las metodologias que existen para medir el indice de independencia, en
particular, sobre las diferencias que existen entre independencia legal y efectiva, ademas de
argumentar algunas de las investigaciones que sustentan la eleccion de la metodologia de la

investigacion.
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3.1. Independencia legal y efectiva

En primera instancia, conviene establecer la diferencia entre independencia legal y efectiva
(real o de facto), dado que existen diferentes metodologias para medir la independencia de los
bancos centrales. La mayoria de las investigaciones se refieren al indice de independencia del
banco como aquel especificado por ley (independencia legal o de jure) y por consiguiente la
independencia legal es la mas utilizada para construir el indice. De manera que son pocos los
casos que se encuentran en términos de la construccion de indices que midan la independencia

efectiva de los bancos centrales (Tuesta, 2017).

Con referencia a lo anterior, una dificultad que se presenta al momento de caracterizar y
medir la independencia de un banco central es la cantidad de aspectos legales, institucionales,
culturales y, hasta personales, que en muchos casos son dificiles de caracterizar. En la mayoria
de los paises, el grado de independencia del banco central estd determinado por sus leyes, pero
existen otros factores que inciden y que estan por fuera de las instituciones formales como lo

afirma (Cukierman, 1992).

Como se manifestd anteriormente, algunos autores expresan que, en varios paises, acorde
con arreglos institucionales que no estan contemplados en la ley, los bancos no operan
aferrados estrictamente a las condiciones legales establecidas y, debido a esto, es que los
indices legales, que son los mas utilizados, muchas veces no logran capturar la verdadera
independencia de la banca central Cukierman (2006). Asi, la ventaja de los indices que se
basan en la cuestion legal es que captan la informacion objetiva y de mas facil consecucion,
sobre todo cuando se trata de estudios que, como lo son la mayoria, abarcan un importante

nimero de paises con periodos de analisis de mayor extension.

El andlisis empirico de Garriga (2016), por ejemplo, se destaca porque su base de datos
abarca un importante nimero de paises, (tal vez, el trabajo mas ambiciosos en este sentido) y
ademads, porque su indice también comprende un periodo de tiempo extenso, como pocos
estudios lo habian hecho, sin embargo al mismo tiempo subraya en sus conclusiones que la
mayor limitacion de su trabajo “es que este indice probablemente no refleje con precision la

independencia real (o de facto) del banco central frente al gobierno”, planteamiento que tiene
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total validez si se tiene en cuenta que su trabajo basicamente captura las calificaciones de los
diferentes bancos centrales a través de indices y trabajos que se centran fundamentalmente en

informacion legal'>.

Fouad et al. (2019) por su parte, presentan un trabajo académico que pretende establecer
un marco analitico de los indices, pues la mayoria de los trabajos han utilizado alguno de los
indices ya mencionados, en muchos casos el de CWN (1992) que se concentra en la tarea de
verificar empiricamente su resultado con diferentes variables, principalmente con los datos de
inflacion a través del tiempo. En ese mismo sentido, el estudio de Fouad et al. (2019), aunque
no realiza ningun tipo de validacion empirica, pretende hacer una aproximacion tedrica y un
estado del arte sobre los indices, sus variables y sus criterios, la evolucion de los trabajos mas
representativos y, a partir de esta premisa, propone dos indices uno legal y otro real o efectivo,
con la particularidad que ambos indices contienen las mismas diez variables pudiéndose

comparar.

Otro valor agregado de los indices desarrollados por dichos autores radica en los criterios
que componen cada variable, como se acaba de sefialar; asi, mientras el indice legal parte la
calificacion de treinta y dos criterios dentro de las diez variables que lo componen, el indice
de independencia real o efectiva se basa en treinta y siete criterios en total. El principal
propdsito es, entonces, poder aplicar ambos indices con cierta paridad en los criterios y de ser
posible comparando sus resultados, para tratar de observar las diferencias entre las leyes y las
practicas del banco central del pais al que se apliquen. Bajo esta premisa, se trata de adaptar
indices que capturen la independencia real de estos bancos, mas alla de lo establecido en los
preceptos legales, de tal forma que se pueda detectar de manera mas precisa, el grado de

independencia con el que operan.

Con el animo de ilustrar la diferencia entre los indices legal y real de Fouad et al (2019),
se consideran las siguientes dos razones: primero, en la variable objetivos, ambos indices

observan si la estabilidad de precios es el principal o el tinico objetivo del banco, pero el indice

5 El trabajo de Ana Garriga del afio 2016 denominado “Independencia de los bancos centrales: la sabiduria
convencional a la luz de nuevos datos”, engloba ciento ochenta y dos paises y cuarenta y dos afios, hecho que
permite sefialar que solo unos pocos estudios anteriores, se extienden por mas afios.
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real va mas alla de lo establecido en la ley o Constitucion, al evaluar si la toma de decisiones
de politica monetaria se realiza en el marco de la Regla de Taylor y si existe una politica de
inflacion objetivo que sea explicita e implementada por el banco central, como seria el caso

del BR en Colombia.

Segundo, en relacion con la variable transparencia, enfatizada en gran medida por Crowe
& Meade 2007), el indice legal observa si se publican los reportes de politica monetaria e
inflacidén y con qué periodicidad, en tanto que en el indice real se revisa, adicionalmente, si se
publican los pronésticos de inflacion, ademas de verificar la divulgacion de las minutas del
banco en las que se establecen las discusiones y las opciones y decisiones de politica con base,
principalmente, en los pronosticos de inflacion y, en segunda instancia, de crecimiento

econdémico de corto plazo y de empleo.

Adicionalmente, Fouad et al. (2019) agrega a los dos indices, una serie de criterios que no
fueron usualmente usados en los indices desarrollados en los noventa, como la funcion de
prestamista de ultima instancia, criterio clave si se tiene en cuenta que esta funcion debe ser
regulada en la medida que cuando los bancos centrales la utilizan para rescatar bancos que
tienen problemas de solvencia y no de liquidez temporal, se afecta su independencia. Otro de
los criterios adicionales digno de mencionar de estos autores, es la independencia financiera
del banco frente al gobierno, en términos de la construccion de su presupuesto de manera

autébnoma'®.

16 Una gran diferencia en los indices desarrollados por Fouad et al. (2019), quizas la més evidente, es que
mientras el indice legal se nutre en su totalidad de previsiones legales, el indice real analiza varios de sus criterios
a partir de metodologias que permiten capturar dindmicas reales. Asi, en la variable de limitaciones a créditos
del gobierno, se analiza la informacion historica de los créditos y sus caracteristicas. En el caso, colombiano, por
ejemplo, si bien los préstamos al gobierno estan permitidos bajo aprobacion unanime de la JDBR, la historia de
los ultimos afios ha demostrado que esto, en la realidad, no ha sucedido.
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3.2. Disefio de la metodologia'’

Para medir los indices legal y real se debe tener en cuenta algunas consideraciones. Los
dos indices constan de diez variables principales; cada variable se divide en varios criterios.
Como se ha dicho en varias oportunidades, mientras el numero de criterios en el indice real es
treinta y siete en el real es treinta y dos. En ambos casos cada uno de ellos se mide en un rango
entre 0 y 1, donde 0 representa el més bajo grado de independencia y 1 el més alto grado de
independencia. Adicionalmente, el nimero que representa el nivel de independencia dentro
de cada criterio varia segun las caracteristicas relacionadas con cada criterio. Es decir, si x;
representa el nimero de criterios i, el intervalo [0,1] se divide en x; — 1 intervalos iguales.
Por ejemplo, si la variable tiene siete criterios (x; = 7), la escala que mide dicho criterio es:
0, 0.17, 0.33, 0.5, 0.67, 0.83 y 1. Finalmente, el peso asignado a cada criterio refleja la
importancia y el grado de influencia que tiene en la valoracion del CBI. Con el fin de reducir
la subjetividad en la medicion y sus pesos sean iguales se utilizard la siguiente formula que

expresa el grado de independencia de alguna de las variables:

El grado de independencia de alguna variable es:

n 1

i=15, X puntaje del criterio_i. (1)

Donde: n es el numero de criterios de cada variable, e i representa cada criterio.
Luego, el nimero que representa el indice de independencia es:
10 . . .
Y j=1 Puntaje de la variable j (2)

donde j representa cada una de las 10 variables.

17 Este disefio es tomado de Fouad et al (2019).
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La tabla 3, seguidamente presentada, resume las principales variables y los principales

criterios a utilizar en los dos indices.

Tabla 3. Resumen indice real de Fouad'8.

Price Price stability is the main policy objective 1 Applying Taylor- type reaction
stability Price stability is not the main policy objective 0 function
I Existence There exists an explicit target that is announced to the public, . . .
1. Objective ) 1 Analysing the information released by
of an and the central bank abides by
. - — - - - - the central bank
explicit  There is no explicit target for inflation or prices (or there exists 5 T T Gl T
target for d target but the central bank does not abide by in practice)
Exceeds the election cycle (i.e. over 5 years) 1
Terms of N Calculating the turnover rate of the
) Same as the election cycle 0.5
office governor
Less than the election cycle 0
Reappoint Not allowed 1
ment appointment 0.5 Is there any case case reappointment?
possibilitie More than one reappointment in possible 0
Double veto arrangement, whereby the central bank board a
nominates and the president or the legislature appoints
board 0.83
Who Appointment is carried out by a council composed of members G
appoints from the central bank board, executives and legislatures ’ Analysing practical procedures related
the Appointment is done exclusively by the legislature 0.50 to appointment
3 governor? Appointment is done exclusively by the president 0.33
’ Appointment is done exclusively by the executive branch D45
Governor collectively (i.e. the cabinet) ’
Appointment is done exclusively by some members of the execut| 0
tribunal 1
Dismissal is allowed with the approval of both the nominator
Who can . . PP f 0.8
dismiss and the appointer in a two-step process I : - -y
Al i ti t
th Dismissal is allowed after de approval of the central bank board 0.6 AR pra:OIZ?snr::;)sc:l uresrelate
e o . .
\ Dismissal is allowed after de approval of the legislature 0.4
governor: Dismissal is allowed after de approval of the president 0.2
Dismissal is allowed after the approval of the executives 0
Poltically Politically Inspired dismissal is not allowed 1 Calculating the political vulnerability
inspired  Politically Inspired dismissal is allowed 0 indicator
Incompati while in office 1 Does the governor hold office in
bility office 0 government, while in office?
Ownership Central bank’s capital is owned by the central bank 1 Pyl dl em G el Gy
of central Government owns less than half of the central bank capital 0.75 capital and main shareholders
bank Government owns more than half of the central bank capital 0.50
equity  Government owns all the central bank capital 0.25
capital _ Private sector owns the central bank capital 0
Who Central bank board alone determines the internal budget or 2
7. Einancial determine with the approval of the legislature or the president
: . . . . Analysing the practical procedures for
s the Only the legislature or the president determines the internal . i
Independen 0.5 setting the central bank’s internal
central budget of the central bank budget
ce bank's  Only the executive branch determines the internal budget of o
internal the central bank
Losses are covered by general reserves, special reserves, or by a
Potential reyaluation account and other internal funds Aalveine the financial <tat ot
nalysin; e financial statements o
central  [osses are covered only by general reserves, and the rest from 0= Lt the central bank
bank’s loss the state budget )
coverage Losses are covered only by the state budget 0

Fuente: Elaboracion propia, con base en Fouad et al., 2019.

18 Los anexos 1y 2 presentan, en su orden, el detalle del calculo del indice construido en este trabajo, por un
lado, y la totalidad de las variables y criterios de los dos indices de Fouad et al., 2019, por el otro.
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4. Analisis de resultados

El propdsito fundamental de este trabajo consistié en encontrar si el periodo de reeleccion
2002-2018 afectd el CBI, para cumplir dicho objetivo se utilizé la metodologia disefiada por
Fouad et al. (2019). Esta metodologia se bas6 en dos medidas una legal y una real, analizando
el periodo 1992-2018, tal cual se manifestd en el transcurso del escrito. La metodologia
propuesta, permitié obtener el valor de 8,10 como el CBI para el BR, tal cual se observa

seguidamente.

Figura 1. Indice legal del BR.

Indice legal

Fuente: célculos propios.

La grafica evidencia total estabilidad a lo largo del periodo de analisis, en el que, por supuesto,
estan los afios en los que la reeleccion presidencial se constituyd en la principal reforma en
materia constitucional en el pais. La explicacion se soporta en que los indices legales son
lineales pues dependen de reformas de tal naturaleza que, en el caso especifico de Colombia,
no tuvieron modificaciones que alteraran las funciones y objetivos del BR, lo que refleja una
importante estabilidad institucional, particularmente en la ley 131 de 1992 que reglamenta le

capitulo constitucional del banco central colombiano.

Se resalta que la variable limitaciones de crédito al gobierno, al ponderar sus criterios, da

como resultado una calificacion de 0,27 debido a que, desde el punto de vista legal, la
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Constitucion permite los préstamos al gobierno bajo la condicion de una aprobacién undnime
por parte de los siete miembros de la JDBR vy, al no existir reglamentacion alguna en la
materia, se asume simplemente que el crédito estd permitido sin mayores limitaciones. Este
resultado es coherente, aunque con ligeras variaciones, con los obtenidos por investigaciones

anteriores que midieron el CBI del BR, tal como se observa en la siguiente grafica.

Figura 2: Indices legales CBI del BR, varios autores.

indices legales
Varios autores

GARRIGA e POLILLO Y GUILLEN INDICE PROPIO CUKIERMAN

Fuente: Elaborado por el autor con base en Garriga (2016)

Como se puede observar, los indices legales de Garriga (2016), Polillo y Guillén (2015) y
Cukierman et al. (1992), no varian en el plazo analizado, para el caso especifico del BR desde
el cambio constitucional de 1991, atn en los afios de la reeleccion presidencial, aunque la
informacion estadistica de estos estudios va hasta el 2012. Por su parte, el indice construido
en el presente trabajo tiene un valor que supera los de los demés autores con los que se
compara (0,81), ello debido a un mayor nivel de independencia del BR, el cual es asociado a

la incorporacion en el analisis de variables y criterios adicionales a los que consideraron los
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demas autores, haciéndolo mas robusto. En efecto, aqui se estd adicionando variables cruciales

como la politica cambiaria y la funcion de prestamista de tltima instancia del BR'?.

Respecto al indice real, figura 3, se encontraron variaciones en algunos momentos del tiempo,
contrario a los hallazgos en el indice legal. Los resultados muestran, a partir de la metodologia
utilizada, un aumento en el CBI desde el afio 2000, explicado por varios factores que son
trascendentales a la hora de evaluar indices de esta naturaleza. Uno de ellos, es la funcién de
reaccion tipo Taylor, que solo aparece en la literatura después del afio 1993 y que empieza a
ser aplicado por el BR en el 2000, a raiz de la modificacion del régimen cambiario de bandas
hacia una de mayor flotacién, dada su enorme coherencia con la politica monetaria de
inflacion objetivo, la que adquirié el mayor protagonismo dentro de las acciones y objetivos
del banco central de pais, dentro de los que el de mayor envergadura es el de la de estabilidad

de precios, consagrado en la Constitucion nacional.

Figura 3: indice real BR.

indice Real

Fuente: célculos propios.

19 Se debe precisar que la escala de la mayoria de los estudios va de 0 a 1 y el indice de Fouad et al., 2019 tiene
una escala de 0 a 10, por tanto, para efectos de comparacion, el indice legal de Fouad se lleva, mediante una
operacion aritmética simple, a un escenario que permita realizar tal cotejo, caso en el que su indice pasa de 8,10
a0,81.
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Ademas, en la variable transparencia, algunos de los criterios como la publicacién de los
prondsticos de inflacion en 2002, le da una mejor puntuacién al BR, puntuacion que se
refuerza en el afio 2007 con la decision de publicar las minutas que explican las decisiones de
la JDBR en materia de politica monetaria. Estas decisiones tomadas entre el afio 2001 y 2007
en las variables objetivo y transparencia, permiten un aumento de 1,5 puntos en el valor del
indice real pasando de 7,3 a 8,8, a pesar de que con la reeleccion la variable de junta directiva,
al aumentar el ciclo electoral, baja la calificacion en 2 puntos basicos, reflejando que la
reeleccion aunque modifica el indice en algunas variables en el ponderado general no es
trascedente y que las decisiones mencionadas del BR terminan siendo de mayor peso en el

resultado del indice y con ¢l en la independencia del banco central del pais.

Ahora, al comparar ambos indices (figura 4), se observa una diferencia inicial entre las
medidas de independencia legal y real que obedece principalmente a la forma como miden el
objetivo de estabilidad de precios, pues el indice legal solo exige que el objetivo esté
consagrado constitucional o legalmente, a diferencia del real que exige, adicionalmente, la
implementacion de metodologias orientadas a lograr dicho objetivo. De otra parte, el indice
real, por su disefio, permite captar decisiones institucionales del BR que no exigen de una

norma para ser implementadas incrementandolo por encima del legal.

Figura 4: Comparacion indices legal y real

iNDICE DE INDEPENDENCIA
IBC

{NDICE REAL INDICE LEGAL

S

N O PN DD DD DD >
PSR PEOTSS
R TR TR DT R DT AR AT AR AR DT AT

N

Afios

Fuente: Elaboracion propia.
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Otra diferencia importante entre el indice legal y el real se da en la variable de limitaciones de
créditos al gobierno, pues el indice real toma una calificacion de 1 para esta variable al no
existir evidencia historica de préstamos al gobierno asi la Constitucion lo permita, por esto la
calificacion consolidada de esta variable en el indice legal, como ya se manifest6 fue de 0,27.
Por su parte la figura 5, en la que se grafican los indices en el subperiodo clave de la presente
investigacion, cual es el de la materializacion de la reeleccion presidencial (2002-2018),
muestra que el indice legal se mantuvo en tanto que el real tuvo una tendencia al alza debido,
a que otras variables no relacionadas con la reelecciéon como la variable transparencia,

aumentaron la calificacion del CBI.

Figura 5: Indices legal y real en el periodo de reeleccién.

CBI
Periodos de reeleccion

indice real indice legal

Fuente: Elaboracion propia.

Al observar la figura 5, se debe precisar que en este periodo (2002-2018), para el indice real
se cambid el ciclo politico o electoral de cuatro a ocho afios, teniendo en cuenta la tasa de
rotacion del gerente y los codirectores del BR. Para ser coherentes con la metodologia, se
calculd con los mismos criterios la tasa de rotacion del presidente de la Republica y esto

aument6 el ciclo politico dado que la tasa de rotacion del gerente del BR es baja hecho
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corroborable porque los tltimos dos gerentes han estado el maximo tiempo permitido por la

ley y los codirectores han tenido un mayor indice de rotacion.

Finalmente, la figura 6, que compara los resultados de ambos indices con la inflacién del
periodo, muestra que la inflacion mantiene la tendencia descendente que inici6 desde de 1990
cuando arranca el proceso aperturista del pais, proceso que requiere de niveles adecuados de

productividad y competitividad en los que el nivel inflacionario, juega papel fundamental.

Figura 6. Indices Real y legal versus Inflacion.

Indice de Independencia Vs Inflacion

indice real Indice legal ~==——Inflacién

Fuente: Elaboracion propia.

En efecto, desde 1990 cuando el indice inflacionario alcanzé el 32,4%, su tendencia ha sido
claramente descendente, con algunos cambios atribuidos principalmente a choques de oferta,
lo que indica que la inflacion de demanda ha sido controlada a través de los adecuados niveles
de liquidez, acciones en las que la JDBR se ha ajustado a los requerimientos constitucionales,
no obstante los momentos en los que la totalidad de sus miembros fue de la cuerda
gubernamental, como fueron los afios de materializacion de la reeleccion presidencial en el

pais.
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Una observacion altamente pertinente que vale la pena traer a cuento en esta seccion, tiene
que ver la inmediatez de los resultados de las medidas de politica macroeconémica,
particularmente en lo monetario, que es el caso que le concierne a este trabajo. En esta materia
se debe manifestar que sea cual sea la politica, fiscal o monetaria, ella tiene rezagos no solo
en su implementacidn sino en sus efectos. En este sentido, importa recordar a Cukierman,
Miller y Neyapti (2002), entre otros, quienes en el tema de los CBI afirman que las reformas
legales que van en la direccion del incremento en la independencia de la banca central, no
inciden en la inflacion en los primeros afios de su aplicacion, pero luego se empieza a notar

sus efectos en el tema, con el consecuente efecto sobre sus indicadores.

5. Conclusiones

Este trabajo propone medir el CBI para el caso colombiano en el periodo de reeleccion 2002-
2018 utilizando dos indices uno legal y otro real desarrollados por Fouad et al. (2019) para
mirar las diferencias respecto a los indices calculados. Dichos resultados, en el caso del indice

legal, es coherente con trabajos anteriores como los de Garriga (2016).

Respecto a los resultados obtenidos se muestra las ventajas de utilizar el indice real respecto
al indice legal. Tal como se ha visto las variaciones en el indice legal solo se dan a partir de
mandatos legales, contrario al indice real donde algunos de los criterios toman en cuenta otras
decisiones adicionales del banco central como lo son la adopcion de la inflacion objetivo y la
publicacion de minutas de las reuniones de la JDBR, dando como resultado un aumento en el

CBL

En ese mismo sentido los resultados arrojan que la independencia del banco central del pais,
no se vio afectada por el ciclo de reeleccion, demostrando tanto una gran solidez de su junta,
como el acatamiento y respeto de las politicas y decisiones por parte del ejecutivo colombiano.
Un asunto que se debe enfatizar fuertemente en el tema de la institucionalidad de la JDBR es
el gran respeto que se profesa por los nombramientos de sus componentes, ademas del gran

nivel profesional que tiene el equipo técnico que realiza los estudios y sugerencias de politica.
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No obstante, es importante manifestar que, asi como la reeleccion presidencial pone en riesgo
la independencia del BR, la reeleccion hasta por dos periodos del gerente y los miembros de
la junta, tampoco se recomienda para efectos de mantener un nivel de CBI. Seria mas
conveniente que los periodos iniciales de los miembros de la junta y del mismo gerente,
superaran el del ciclo politico del presidente de la republica, aun sin reeleccion presidencial.
También se deberia considerar la posibilidad de que la reeleccion de estos integrantes, fuera

una sola y no de dos periodos adicionales como acurre actualmente.

Finalmente, importa reiterar que este trabajo retoma el debate de la manera como debe medirse
el indice de independencia de la banca central, al tener en cuenta otras variables que son
significativas y que no eran tomadas en cuenta por medidas de CBI anteriores, incidiendo
notablemente en este tipo de medicion, ademas de tener en cuenta una nueva metodologia que

robustece el disefio para medir dicho indice.
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Anexos
Anexo 1
Calificacién Indice legal
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Objective 1 1 1 1 1 1 1
2. Policy formulation 1 1 1 1 1 1 1
3. Governor 0,666 0,666 0,666 0,666 0,666 0,666 0,666
4. Central Bank Board 0,58333333| 0,58333333( 0,58333333| 0,58333333| 0,58333333| 0,58333333( 0,58333333
5. Limitations on Credit to
Government 0,27125 0,27125 0,27125 0,27125 0,27125 0,27125 0,27125
6. Lender of Last Resort
Function 1 1 1 1 1 1 1
7. Financial Independence 0,58333333| 0,58333333( 0,58333333| 0,58333333| 0,58333333| 0,58333333( 0,58333333
8. Accountability 1 1 1 1 1 1 1
9. Transparency 1 1 1 1 1 1 1
10. Foreign exchange policy
1 1 1 1 1 1 1

IBC

Nota: Dado que es un indice que no cambia en el tiempo solo se colocan algunos afios
ilustrativos.

Calificacién Indice Real

1992 1995 1996 2000 2001 2002 2003 2005 2006 2008 2018

1. Objective 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
2. Policy formulation 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Governor 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805 0,805
4. Central Bank Board 0,71428571| 0,71428571| 0,71428571| 0,71428571| 0,71428571| 0,57142857| 0,57142857| 0,57142857| 0,57142857| 0,57142857| 0,57142857
5. Limitations on Credit to
Government 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6. Lender of Last Resort
Function 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,745 1745 1745 1,25 1,25 1,25
7. Financial Independence 0,1 7| 0,1 7| 0,1 7| 0,16666667( 0,16666667| 0,16666667| 0,16666667| 0,16666667| 0,16666667| 0,16666667( 0,16666667

8. Accountability 0,83333333( 0,83333333| 0,83333333| 0,83333333| 0,83333333( 0,83333333| 0,83333333 1 1 1 1
9. Transparency 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 1 1
10. Foreign Exchange Policy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

IBC

Nota: Aparecen los aflos mas representativos, donde se dieron cambios
importantes.




Anexo 2

ndice legal

1. Objective

2. Policy
formulation

3. Governor

4. Central Bank
Board

5. Limitations on
Credit to
Government

6. Lender of Last
Resort Function

7. Financial
Independence

8. Accountability

9. Transparency

10. Foreign
Exchange
Policy
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Indice real

L. Frice stability objective
1. Objective Existence of an explicit target for inflation or
2. Policy Who formulates monetary policy?
formulation Who hasthe final authority in conflicts over monetary policy?
Terms of office

Reappointment possibilities

Who appoints the governor?

Who can dismiss the governor?
Poltically inspired dismissal
Incompatibility clause
Terms of office
Reappointment possibilities of board
Who appointsthe central bank board?
Who can dismiss any board member?
Poltically inspired dismissal
Incompatibility clause
(mposition of central bank board
Advances (limitations on non-securitized lending)
Limitations on securitized lending

3. Governor

4. Central Bank
Board

5. Limitations Limitations on Indirect Qredit
) di Potential borrowers from the central bank
on Credit to Maturity of loans
Government

Interest rateson loans

Central bank’s participation in the primary market for government securities
6. Lender of Last Lender of last resort function
Resort Function Ownership of central bank equity capital
7. Financial Who determinesthe central bank's internal budget

Independence Potential central bank’s loss coverage

External Monitoring

Audit of financial statements

Disclosure of the central bank’s financial statements
Fublishing of reports on monetary variables

Release of inflation reports

Release of forward looking analysis or forecastson inflation and monetary
variables

Rublishing policy changes

Disclosing minutes of the MPCmeetings

10. Foreign Who formulates and implement s exchange rate policy?

8.
Accountability

9. Transparency




