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RESUMEN

El autor explora las diferencias en
la normatividad de diferentes pai-
ses que regula las relaciones del
banco central con el gobierno, en sus
actividades fundamentales relati-
vas al control de la inflacién, el
manejo de la tasa de interés y la
tasa de cambio.

Europa, con el desafio de 1a unifica-
¢ién monetaria, es el campo m4s in-
teresante donde se exploran estas
relaciones y las dificultades implici-
tas de unificar criterios econémicos
al interior de la unién. Es también
en paises europeos donde mejores
resultados se encuentran en materia
fiscal.

En Estados Unidos, actor principal
en materia econémica, el objetivo ha
variado entre el manejo de la tasa
de interés y el crecimiento de los me-
dios de pago (como control de una
alta inflacién), dependiendo de las
preocupaciones y crisis de las dife-
rentes épocas.

En Colombia la ley consagra la inde-
pendencia del Banco de la Republi-
ca, lo que en teoria nos equipara en

cuanto a legislaciéon con los mads
exitosos paises europeos. El desafio
del Banco es emular los logros de pai-
ses como Alemania y Suiza. De ma-
nera paralela, el reto para el gobier-
no es el control del déficit fiscal y un
crecimiento que no origine una infla-
cién desbordada, siendo prioritarios
los cambios estructurales de la eco-
nomia.

Palabras clave:
Medios de pago
Tasa de interés
Tasa de cambio
Déficit fiscal

La independencia del banco central
con respecto al gobierno de turno ha
sido, es y seguira siendo un tema con-
trovertido, al igual que la credibili-
dad del banco en cuanto al cumpli-
miento de las metas propuestas al
comienzo de cada afio. Esta discusién
es de cardcter universal; prueba de
esto es que mientras en Colombia se
discute calurosamente sobre los dos
puntos anteriores, en Europa se dis-
cute cusles deberan ser las funciones
del Banco Central Europeo (BCE)
—el que serd el banco central de la Co-
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munidad Econémica Europea— discu-
sién que précticamente se reduce a
los mismos puntos.

El Swiss Bank Corporation, en su
publicacién Economic and Financial
Prospects, en la edicién de septiem-
bre de 1996, publica un articulo so-
bre las funciones que debera desem-
pefiar el BCE dentro del contexto de
la integracién econémica europea, tal
como esta planteada en el acuerdo de
Maastricht. El objetivo de este
articulo es establecer paralelos y con-
clusiones entre la realidad colombia-
na y los puntos presentados en la pu-
blicacién citada.

Para entender la problematica colom-
biana veamos primero los temores
que enfrentan los inversionistas (ge-
neralmente institucionales) europeos.
El Instituto Monetario Europeo tie-
ne como tarea el establecer las bases
de lo que sera el BCE, por lo que de-
bera seleccionar los instrumentos que
permitiran fijar las metas de la poli-
tica monetaria del banco. En 1999
empezar4 a circular el Euro, que sera
la moneda de la unién monetaria.
Dado que los inversionistas que tie-
nen sus activos financieros en la co-
munidad en francos, marcos, libras,
etc., tendrdn que convertirlos a
Euros; que dividendos e intereses se-
ran pagados en Euros y que el Euro
sera utilizado como divisa en el co-
mercio exterior, la gente se pregunta
si el BCE tendra la capacidad para
garantizar la estabilidad del Euro;
estabilidad que depende de la capa-
cidad del banco para controlar las
tasas de interés y controlar las tasas
de inflacién. Es decir, ;tendra el BCE
la suficiente autoridad, léase inde-
pendencia, para llevar a cabo una
politica monetaria que le permita
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mantener bajo control las tasas de
interés y la inflacion? Los diferentes
tipos de protagonistas de los merca-
dos financieros lo dudan.

Aqui las dudas son justificadas. En
la Unién Europea existen paises cu-
yos bancos centrales se han caracte-
rizado por practicar politicas mone-
tarias laxas, mientras que otros han
sido tradicionalmente estrictos; se
teme que los delegados de los prime-
ros voten en favor de politicas mone-
tarias que permitan un crecimiento
desordenado de los medios de pago
con la resultante depreciacién del
Euro y fuertes presiones inflaciona-
rias en la comunidad. El comporta-
miento de los bancos centrales tiene
que ver mucho con la forma con que
tradicionalmente intervienen los go-
biernos en el manejo de la politica
monetaria, es decir, depende de que
la legislacion de cada pais permita un
mayor o menor grado de interferen-
cia de los gobiernos en las decisiones
del banco en cuanto a crecimiento de
los medios de pago, tasas de interés
y tasas de cambio, con el fin de cum-
plir sus compromisos politicos, lo que
generalmente es conseguir que el
banco central les financie sus gastos.
(Sera acaso una coincidencia que
sean precisamente los paises medi-
terraneos como Espana, Portugal,
Italia y Grecia, los de menor desarro-
llo relativo dentro de la comunidad
europea, los que tradicionalmente se
han caracterizado por excesivos défi-
cit fiscales, altas tasas de interés, al-
tas tasas de inflacién y con mayor
injerencia de los gobiernos centrales
en las decisiones concernientes a la
politica monetaria, los que maés difi-
cultades estén teniendo para cumplir
los requisitos exigidos que les permi-



ta en los préximos afios integrarse a
la Unién Monetaria Europea?

Para entrar a esta unién es necesa-
rio que los paises reduzcan la rela-
cion del déficit fiscal con respecto al
PIB, a un méaximo del 3%, la deuda
puiblica debe reducirse al 60% con
respecto al PIB, la inflacién debe es-
tar por debajo del 1.5% sobre el pro-
medio de la inflacién de los tres pai-
ses con la inflacién mas estable y las
tasas de interés no deben exceder del
2% de las tasas de interés de los tres
paises con la mas baja inflacién. Un
pais que pertenezca a la Comunidad
Europea y no cumpla estas metas no
podra formar parte de la unién mo-
netaria. Sin embargo, los paises me-
diterraneos durante 1996 han veni-
do adelantando a marchas forzadas
las reformas econémicas y juridicas
que les permita cambiar una «cultu-
ra» caracterizada por un manejo
irresponsable del gasto publico, y el
manejo politico de las tasas de inte-
rés y de las tasas de cambio. Vale la
pena mencionar el fuerte apretén fis-
cal que ha venido sufriendo Italia con
el fin de poner la casa en orden y los
esperados problemas laborales deri-
vados de esto. El cumplimiento de las
metas de Maastricht serd lo que dara
a los inversionistas razones para es-
tar tranquilos.

En dltimas lo que se esta discutien-
do es si el BCE tendra credibilidad.
Para cualquier inversionista, la serie-
dad y credibilidad de un banco cen-
tral est4 definida por el grado de in-
dependencia del banco con respecto
al gobierno de turno; que el banco
central pueda actuar libremente y
manejar las variables econémicas de
acuerdo con el comportamiento de la
economia y realizar ajustes que la

protejan de los choques internos y
externos. El inversionista altamente
profesional y calificado desconfia de
la estabilidad de una economia cuan-
do la legislacién de un pais permite
alta injerencia del gobierno en las
decisiones del banco central, ya que
piensa que las politicas econémicas
estaran cambiando cada vez que haya
cambio de gobierno. Lo que un inver-
sionista necesita es claridad y esta-
bilidad de las reglas del juego.

Observe el lector lo parecido de esta
discusion a la actualidad colombiana.
Se ha estado discutiendo si el Banco
de la Republica debe seguir mante-
niendo la autonomia obtenida con la
Constitucién de 1991; si el manejo
que el banco ha venido dando a la tasa
de interés, al crédito y al crecimiento
de los medios de pago ha obstruido el
plan econémico del gobierno conoci-
do como el Salto Social, al no permi-
tir que la tasa de interés baje, o si es
el gobierno el culpable al no reducir
el déficit fiscal. Hay quienes propo-
nen que se vuelva al pasado y que el
Banco de la Republica sea controla-
do por el gobierno, otros proponen un
punto intermedio en el que tanto el
gobierno como el banco central actien
coordinadamente y finalmente, hay
quienes defienden la total indepen-
dencia del banco.

En el articulo de referencia, se publi-
ca un cuadro en el que se compara la
legislacién del Reino Unido, Italia,
Alemania, Francia y Suiza correspon-
diente a las responsabilidades del
banco central en cada pais, como tam-
bién la que regularia las funciones del
BCE. Al cuadro original se afiadié6
informacién sobre los Estados Unidos
y Colombia. Precisamente lo que se
compara son aquellos aspectos lega-
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les que definen las funciones y res-
ponsabilidades del banco central y
que generan confianza o no a los in-
versionistas! sobre la futura estabi-
lidad econémica del pais. Estos aspec-
tos son:

1. Principal tarea del banco central:
Control de la inflacién en el largo
plazo.

2. Independencia: Hay que tener en
cuenta dos puntos. El primero es
evitar que el gobierno quiera fi-
nanciar el crecimiento econémico
con tasas de interés artificialmen-
te bajas, que no correspondan a
los valores de equilibrio del mer-
cado nacional e internacional. El
segundo consiste en evitar los con-
flictos generados por directores
del banco que estén aliados con el
gobierno. Esto es conflictivo debi-
do a que generalmente la legisla-
cién permite a los jefes de gobier-
no o de Estado el nombrar varios
de los miembros que dirigen el
banco.

3. Funciones y responsabilidades
definidas: Aclarar si el control de
las tasas de interés, tasa de cam-
bio, etc., estd en manos del gobier-
no o del banco central. Esto facili-
ta sefialar culpables a la hora de
un fracaso.

4. Tiempo de permanencia en el car-
go de los directores del banco: Los
directores del banco tienen que
ser rotados. También definir si su
trabajo es de tiempo completo o si
pueden desempeiar otra activi-
dad paralelamente.

5. Pago de las deudas estatales: La
financiacién del banco a las deu-
das estatales tiene que ser exclui-
da, de lo contrario el crecimiento
de los medios de pago puede ser
alto y generar inflacion.

Encontramos que hay bancos con di-
versos grados de independencia y
metas establecidas explicita o impli-
citamente. En la legislacién del Ban-
co de Inglaterra, el control de la in-
flacién estd sefialado implicitamen-
te. Sus funciones son mads de aseso-
ria en el manejo de la politica mone-
taria y de la tasa de interés ya que es
el gobierno el que finalmente toma la
decision. Los bancos de Italia, Fran-
cia y Alemania tienen el control mo-
netario, tasas de interés y no contro-
lan las tasas de cambio que es com-
petencia del gobierno. El banco cen-
tral de los Estados Unidos, el Fede-
ral Reserve Bank, ademaés de contro-
lar la politica monetaria y las tasas
de interés tiene autoridad en el ma-
nejo de la tasa de cambio. Tanto el de
Francia como el de Alemania tienen

1. Hay que hacer énfasis de que en el caso de Colombia son los inversionistas extranjeros los que mas estu-

dian el comportamiento de los indicadores macroeconémicos del pais y quienes mejor conocen el comporta-
miento de una economia abierta y los fenémenos que pueden afectarla. Es normal que un inversionista
institucional extranjero o uno corporativo antes de tomar la decisién de invertir en el pafs, haga un andlisis
de riesgo-pais considerando las tendencias de las variables macroeconémicas. Por el contrario, los inversio-
nistas nacionales formados académica y empiricamente dentro del modelo de economia cerrada, descono-
cen el modelo de economia abierta y los factores nacionales y extranjeros que afectan el comportamiento de
las tasas de interés, tasa de cambio, inflacién, etc. Para confirmar esto sélo basta conocer las declaraciones
de muchas personalidades de la economia y de los diversos 6rganos gubernamentales a través de los me-
dios de comunicacién. Ante tal desconocimiento no es de extrafiar que muchas medidas tomadas por las
autoridades econémicas que son fécilmente predecibles dado el comportamiento de las variables, cojan por
sorpresa a muchos gremios. Es decir, a pesar de que hay un modelo de apertura, hay quienes esperan que
las autoridades monetarias sigan tomando las medidas proteccionistas propias de un modelo cerrado, en
vez de adaptarse a la nueva realidad.
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la obligacién de no recibir instruccio-
nes de sus gobiernos aunque deben
cooperar con la politica econémica de
estos siempre y cuando esas politicas
faciliten cumplir las metas inflacio-
narias. Los més independientes, de
acuerdo con la claridad de las normas,
son el banco de Suiza y el futuro BCE,
los cuales son explicitos en cuanto a
su independencia, son claros en de-
cir que los miembros del gobierno no
deben dar érdenes a los directivos del
banco central.

En el caso de los Estados Unidos, el
banco central es libre de decidir si fi-
nancia o no las deudas del gobierno a
través de la compra de bonos del Te-
soro, lo que de por si puede aumen-
tar la cantidad de dinero, pero el ban-
co no paga las deudas del gobierno.

El éxito de cada uno de los modelos
seguidos por los bancos se puede me-
dir en cuanto al comportamiento de
las variables macroeconémicas. Es
un hecho que de los paises mencio-
nados, los que mas éxito han tenido
han sido Alemania y Suiza al presen-
tar las mas bajas tasas de inflacién
y tasas de interés, como también lo-
grar que sus monedas tradicional-
mente estén entre las més estables
de Europa y el mundo. Estos dos
paises tienen bancos centrales inde-
pendientes y auténomos en el mane-
jo de la politica monetaria y en el
control de las tasas de interés. Su
éxito es superior al Federal Reserve
Bank de los Estados Unidos. Si-
guiendo estos lineamientos, los in-
versionistas no deberian por lo tan-
to temer de la estabilidad del Euro.

A continuacién tracemos una sinte-
sis similar de las funciones del Ban-
co de la Repiblica que nos permita
hacer comparaciones con los bancos

centrales europeos, al mismo tiempo
que analizamos la actualidad colom-
biana. Hay que aclarar que la Cons-
titucién de 1991 fija las funciones del
banco en forma global, mientras que
laley 31 de 1992 es mucho mas espe-
cifica.

1. Tarea principal del Banco de la
Repuiblica. Segun el articulo 2 de
la ley 31, el banco «velara por el
mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda.», lo que
es lo mismo que decir que el ban-
co debe tomar las medidas nece-
sarias para controlar la inflacién.
Esta tarea también estd seflala-
da en el articulo 373 de la Consti-
tucién. El pardgrafo del mismo
articulo dice que «para cumplir
este objetivo la Junta Directiva
del Banco adoptara metas especi-
ficas de inflacién que deberan ser
siempre menores a los dltimos
resultados registrados.»

2. Independencia. La independencia
del banco no es mencionada expli-
citamente pero se establece que
cualguier coordinacién con el go-
bierno, en cuanto al programa ma-
croecondémico, debe ser consisten-
te con el cumplimiento del objeti-
vo principal. Es importante tener
en cuenta que el ministro de Ha-
cienda también forma parte de la
Junta Directiva del banco.

Cuando los miembros de la Junta
del Banco cumplen su periodo de
servicio de cuatro afios, de acuer-
do con la ley, deben ser reempla-
zados por nuevos miembros nom-
brados por el Presidente de la Re-
publica. Debido a que el banco se
puede constituir en un obstaculo
para los planes econémicos del
gobierno, es de esperar que los
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nombramientos recaigan en per-
sonas de su confianza. Esto sem-
braria dudas sobre la futura in-
dependencia del banco.

. Funcionesy responsabilidades. El
articulo 4 de la Ley 31/92 senala
que «la Junta Directiva del Ban-
co de la Repiiblica es la autoridad
monetaria, cambiaria y crediticia
y como tal, cumplir4 las funciones
previstas en la Constitucién y en
esta ley, mediante disposiciones
de caracter general. Tales funcio-
nes se ejerceran en coordinaciéon
con la politica econémica general
prevista en el programa ma-
croeconémico aprobado por el
Consejo Nacional de Politica Eco-
némica y Social, CONPES, siem-
pre que esta no comprometa la
responsabilidad constitucional del
Estado, por intermedio del Banco
de la Repiblica, de velar por el
mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda», lo que
también estd sefialado en el art.
371 de la constitucién. Igualmen-
te el art. 372 designa al banco
como la autoridad monetaria,
crediticia y cambiaria. Como pue-
de verse, en este aspecto la legis-
lacién colombiana se asemeja a la
de varios paises europeos. En
cuanto a la tasa de cambio, el art.
16 de la ley 31, dice que corres-
ponde al Banco «determinar la
politica de manejo de la tasa de
cambio, de comuin acuerdo con el
Ministro de Hacienda y Crédito
Piblico. En caso de desacuerdo,
prevalecera la responsabilidad
constitucional del Estado de velar
por el mantenimiento de la capa-
cidad adquisitiva de la moneda.»
En resumen, es el banco el que
puede intervenir en los mercados
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5.

alterando su cotizacién pero es al
gobierno al que le corresponde
escoger el régimen de cambio in-
ternacional (tasa fija, flotante,
etc.). Con base en lo que dicen la
ley y la Constitucién, vemos que
las medidas tomadas con respec-
to a la tasa de cambio pueden ge-
nerar (y de hecho ya han genera-
do) enfrentamientos entre el go-
bierno y el banco como ocurrié con
la «<Emergencia Econémica» de-
cretada en enero de 1997.

Tiempo de permanencia de los di-
rectores en el cargo. Segun el
articulo 28 de la ley 31 de 1992,
la Junta Directiva esta compues-
ta por siete miembros: el Geren-
te General del Banco, el minis-
tro de Hacienda y cinco miembros
maés, de dedicacién exclusiva,
nombrados por el Presidente de
la Repiblica. De los tltimos, cada
uno desemperiard sus funciones
por un periodo de cuatro afios y
cada gobierno sélo cambiara a
dos de ellos.

De acuerdo con el articulo 37, «el
Gerente General sera elegido por
los cinco miembros de la Junta
para un periodo de cuatro afios y
podra ser reelegido hasta por dos
periodos adicionales.»

El articulo 31 indica que los fun-
cionarios de la Junta seran de de-
dicaciéon exclusiva al banco, «no
podréan ejercer su profesién y nin-
gun otro oficio durante el perio-
do del ejercicio del cargo, excep-
ci6n hecha de la cdtedra univer-
sitaria.»

Pago de las deudas estatales. El
banco no puede pagar las deudas
del gobierno pero de acuerdo con




el articulo 13 si puede, bajo una-
nimidad de la Junta Directiva,
otorgar créditos, lo cual constitu-
ye un cambio radical comparado
con la realidad anterior a 1991.
En el modelo proteccionista vigen-
te en América Latina, hasta fina-
les de los afios ochenta, era comin
que los bancos centrales emitie-
ran dinero con tal de financiar los
altisimos déficit fiscales genera-
dos por los malos manejos admi-
nistrativos del Estado y sus de-
pendencias. Los excesivos y per-
manentes déficit fiscales se cons-
tituyeron en una de las causas de
las hiperinflaciones latinoameri-
canas. Afortunadamente, en casi
todos los paises del mundo, inclu-
yendo Colombia, en los ultimos
anos se ha venido prohibiendo a
los bancos centrales el financiar
al gobierno.

Es indudable que el Banco de la Re-
publica, gracias a la Constitucién de
1991 y a la Ley 31 de 1992, goza de
una legislacién similar a la de los
bancos centrales mds exitosos del
mundo como son los de Alemania y
Suiza. De acuerdo con la ley, el Ban-
co de la Republica esta en capacidad
de ser tan independiente como los
bancos centrales de estos dos paises
europeos, al igual que goza de los
mecanismos para tener éxito en el
cumplimiento de sus metas.

Los interrogantes que se presentan
ahora son varios: El primero podria
ser si en la practica los gobiernos en
Colombia respetaran esa indepen-
dencia o cémo se solucionaran los
desacuerdos entre el gobierno y el
banco central. La respuesta no es fa-
cil. Todo depende de la legislacién;
ésta tiene que ser mds explicita,

contundente en cuanto a las respon-
sabilidades del gobierno y del Banco
de la Republica. Aqui no se puede es-
perar que los gobiernos, gremios y
agentes econdémicos adquieran con-
ciencia sobre los beneficios de la in-
dependencia del banco central. La
experiencia muestra que incluso en
los paises desarrollados donde existe
dicha consciencia y soporte juridico
como Italia, Francia, Estados Unidos,
los gobiernos presionan a las autori-
dades monetarias para que tomen po-
liticas que beneficien a sus intereses
electorales. Por ejemplo, imaginémo-
nos un pais en donde hay un gobier-
no que aspira a ser reelegido en las
elecciones del préximo ailo. La eco-
nomia actual estd caracterizada por
una fuerte presién inflacionaria de-
bido a un excesivo consumo alimen-
tado durante los tltimos afios lo que
ha llevado a que se formen expectati-
vas sobre una creciente inflacién con
el consecuente incremento en las ta-
sas de interés. Una politica sana por
parte del banco central es reducir el
circulante con tal de disminuir el con-
sumo y generar un incremento en log
intereses, politica que es impopular
para todo el mundo: constructores,
inversionistas, consumidores, etc.
Esta medida impopular dificilmente
serd aceptada por la poblacién pero
es necesaria desde un punto de vista
de medicina preventiva ya que pos-
tergar la decisién llevaria al empeo-
ramiento de la condicién del pacien-
te. Por supuesto el principal descon-
tento seria el actual gobierno ya que
podria perder las elecciones que se
avecinan, puesto que las medidas son
recesivas y el electorado culpara al
gobierno por el desacelere econémi-
co. La mayoria de los electores no tie-
ne conocimiento de la autonomia del
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banco central. No faltaran de pronto
las sugerencias para que se pospon-
ga la medida para después de las elec-
ciones; total, si el gobierno pierde las
elecciones, el problema tendra que
solucionarlo el partido opositor, y si
es reelecto presionard para que se
tomen medidas de emergencia ha-
ciendo alusién al gran sentimiento
patriético del gobierno que vela por
el bienestar econémico del pueblo,
ademas pensando seguramente que
ya estando en el poder, el electorado
que voté por él no tendra mas alter-
nativa que la resignacién ya que lo
m4s probable es que el gobierno no
sea removido. Considere el lector que
esto es més critico en los regimenes
politicos presidenciales (como el co-
lombiano) que en los parlamentarios
(estilo europeo) donde el gobierno si
puede ser removido mds fdcilmente
por culpa de la mala administracién.

Lo que intento con esta pequena di-
vagacién es hacer caer en la cuenta
al lector sobre la importancia que tie-
ne la independencia del Banco de la
Republica. No importa cudl sea la si-
tuacién econémica y politica de un
pais, la estabilidad econémica del
mismo y el bienestar de la poblacién
no deben estar sujetos a los vaivenes
de la politica ni al manejo caprichoso
de los politicos de turno que no les
interesa sacrificar el bienestar de la
poblacién con tal de defender sus in-
tereses politicos.

La independencia del Banco de la
Republica serd garantia de estabili-
dad y bienestar. La historia de Amé-
rica Latina abunda en ejemplos que
muestran cémo nuestro desarrollo se
ha rezagado como resultado de la

2. WacHTEL, Paul. Macroeconomics. 1989.
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politizacién de lo que deberia ser
manejado con mentalidad técnica.

Otro interrogante es si podr4 el Ban-
co de la Republica, con todas las he-
rramientas con que cuenta, reducir
la inflacién en la forma tan contun-
dente como se lo exigen la Constitu-
cién y la ley 31 de 1992. La experien-
cia universal al respecto indica que
el control de la inflacién no depende
tnica y exclusivamente del banco cen-
tral. E] manejo adecuado de las he-
rramientas al alcance de los bancos
centrales no es garantia de que se
pueda reducir la inflacién.

El cumplimiento de las metas esta-
blecidas por los bancos centrales ha
sido un dolor de cabeza en todos los
paises sin diferencia de desarrollo,
llegando a afectar seriamente la cre-
dibilidad de los bancos. Antes de ana-
lizar el caso de la inflacién veamos lo
que pasa con la meta correspondien-
te a la cantidad de dinero. Si obser-
vamos el caso de los Estados Unidos,?
la Reserva Federal ha cambiado con-
tinuamente de politicas monetarias
ante las fallas. En las décadas de los
afios 50 y 60, el principal objetivo de
la politica monetaria era determinar
el nivel de las tasas de interés me-
diante el establecimiento de bandas
o rangos dentro de los cuales se mo-
veria la tasa interbancaria. El banco
intervenia en operaciones de merca-
do abierto, con tal de intervenir el
mercado de las reservas bancarias
tratando que la tasa se mantuviera
dentro de la banda.

En los afios setenta, ante la influen-
cia de la teoria monetarista (la infla-
cién es siempre un fenémeno de ori-
gen monetario), el banco empezé a



poner mas atencién al crecimiento
anual de los medios de pago y como
resultado el banco comenz6 a tratar
de escoger la tasa interbancaria que
le permitiera obtener la tasa de cre-
cimiento objetiva del dinero; en ulti-
mas el banco seguia considerando la
tasa de interés como el objetivo prin-
cipal, sin embargo el dinero frecuen-
temente se desvi6 de su meta en pro-
porciones considerables dado que la
relacién entre el interés y el creci-
miento del dinero es variable y dificil
de predecir.

En 1979, cuando Paul Volcker asu-
mié la presidencia del banco (1979-
1987) a quien le tocé solucionar la alta
inflacién, decidié darle prioridad a la
escogencia de la tasa de crecimiento
del dinero y no la de interés, sin em-
bargo en 1982, el seiior Volcker reco-
nocié que venia trabajando con am-
bas variables como objetivo. En 1987,
el banco fue forzado a abandonar su
politica de seleccionar metas para el
dinero debido a su comportamiento
inestable. En 1988, el nuevo presiden-
te Alan Greenspan, reconocié que la
seleccion de la tasa de interés volvia
a ser la meta prioritaria del banco,
politica que se mantiene hasta aho-
ra. En conclusién, el manejo de la tasa
de interés es m4ds fdcil ya que el ban-
co central puede intervenir sobre el
mercado interbancario, en cambio fi-
jar las metas del crecimiento del di-
nero es complicado puesto que la can-
tidad de dinero circulando en una
economia se ve afectada por cambios
en las exportaciones, importaciones,
bonanzas exportadoras, entradas y
salidas esperadas o inesperadas de
capitales golondrinas o inversionis-
tas, déficit presupuestales, etc. Ade-
m4s, cada vez hay nuevas clases de
titulos valores con alta liquidez que

entran a formar parte de la defini-
cién de dinero, obligando a los ban-
cos centrales a preferir fijar la base
monetaria que es un componente de
la definicién de dinero y no el dinero
total, tal como lo viene haciendo el
Banco de la Republica.

El cambio de metas de los bancos cen-
trales no obedecié a la incompeten-
cia de los técnicos sino a las ensefian-
zas arrojadas por los estudios reali-
zados y experiencias a nivel mundial
en los ultimos 25 afios sobre las cau-
sas de la inflacién (especialmente el
escenario latinoamericano, donde le
ensefiamos al mundo qué hacer para
alcanzar inflaciones del 10.000%
anual y como arruinar paises que
podrian ser potencias econdémicas
mundiales ).

Asi como hay muchos elementos que
afectan el comportamiento de la can-
tidad de dinero en la economia , tam-
bién hay muchos que alteran el com-
portamiento de los precios: el creci-
miento monetario (peor atin en épo-
ca de bonanzas), excesos de deman-
da (como el exagerado consumo y el
excesivo déficit fiscal), choques de
precios relativos (sequias, inviernos,
especulacién, inflacién importada,
etc.), espirales salario-precios (cuan-
do los salarios son incrementados a
mayor tasa que la inflacién) y las ex-
pectativas inflacionarias (indizacio-
nes o upaquizacién en lenguaje crio-
llo). Estos fenémenos se pueden ori-
ginar en el exterior (por lo que no hay
responsables) como también en el in-
terior debido a deficiencias estructu-
rales propias de la economia colom-
biana, equivocados modelos de desa-
rrollo, y otras tantas razones sobre
las cuales se ha discutido mucho, pero
sobre lo que no hay duda alguna es
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gue cualquiera que sea el origen de
la inflacién, ésta tiene que ser con-
trolada solamente por el Banco de la
Repuiblica y el gobierno nacional.

Ahora, cabe preguntarse, ;{puede un
banco central solucionar causas inter-
nas de la inflacién como la baja pro-
ductividad de la mano de obra y de
las empresas de bienes y servicios en
Colombia?, ;puede reducir el déficit
fiscal?, jtiene capacidad para elimi-
nar la upaquizacién de la economia?
Por supuesto que no, debido a que
compete al gobierno el tomar medi-
das que estimulen la productividad,
reducir el déficit fiscal y tomar medi-
das que gradualmente desupaquicen
el pafs.

Algo que se nota en la Constitucién
colombiana y en la ley 31 de 1992 ,
en el articulo 2 (y aparentemente en
la legislacion de los bancos centrales
europeos), es la ingenuidad de corte
monetarista con que los legisladores
le asignan al Banco de la Republica
el deber de «adoptar metas especifi-
cas de inflacién que deberan ser siem-
pre menores a los tltimos resultados
registrados», como que si la inflacién
en Colombia fuera causada dnica-
mente por la cantidad de dinero. Es-
tamos siendo testigos de cémo, des-
pués de varios afios de estrechez mo-
netaria la inflacién no ha cedido. Las
hiperinflaciones en América Latina
fueron acabadas no solamente con
severas restricciones monetarias sino
también con reformas estructurales
que incluian privatizaciones, elimina-
ciones de déficit fiscales, productivi-
dad, etc. Recordemos que Chile y Ar-
gentina que tuvieron inflaciones de
tres y cuatro digitos, respectivamen-
te, realizaron control monetario y re-
formas estructurales logrando bajar
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la inflacién a un digito, mientras que
Colombia, que siempre se ha carac-
terizado por la austeridad de su poli-
tica monetaria, no ha podido bajar la
inflacién de dos digitos a uno porque
ha habido falta de voluntad politica
para acelerar las reformas de tipo
estructural que son las que en defi-
nitiva reducen la inflacién. Induda-
blemente hay que revisar el articulo
2 de la ley 31; hay que hacerlo mas
realista para que no se culpe al Ban-
co de la Republica de lo que no es res-
ponsable.

CONCLUSIONES

Finalmente podemos entonces pre-
guntarnos, si un banco central por si
solo no puede controlar la inflacién y
si se necesita la colaboracién del go-
bierno, ;para qué hablar de la inde-
pendencia del banco? El objetivo de
la administracién de la economia de
todo pais debe ser el de garantizar el
desarrollo econémico de su poblacién;
desarrollo que es posible alcanzar si
hay claridad y continuidad en las re-
glas del juego, es decir estabilidad.
Claro esta que cuando ocurren even-
tos imprevistos de gran magnitud es
necesario tomar medidas de emergen-
cia, pero, en circunstancias corrien-
tes, la continuidad debe ser priorita-
ria. Para que dicha estabilidad sea
alcanzada, es menester que haya una
instituciéon que esté libre de los vai-
venes politicos, que administre téc-
nica, apoliticamente el comporta-
miento de las principales variables
econdmicas. Por ejemplo, en Colom-
bia se presenta incertidumbre en lo
econémico cada vez que hay en pers-
pectiva un cambio de gobierno; incer-
tidumbre que se reduciria si existe el
conocimiento generalizado de que el
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manejo de las tasas de interés, tasa
de cambio y otras seguird siendo el
mismo, no importa cual sea el si-
guiente presidente. Por supuesto que
es imposible eliminar absolutamen-
te la incertidumbre ya que hay mu-
chas variables que son determinadas
por el gobierno, como los impuestos.

La independencia del banco central
sirve para presionar al gobierno para
que se haga responsable, en lo que le
corresponde, en la lucha contra la
inflacién. jHabria alguna entidad
politica controlada por el gobierno,
por los copartidarios del gobierno, que
tendria el interés y la conveniencia
politica de manifestar ante la opinién
publica que el principal responsable
del desbarajuste econémico actual es
el mismo gobierno al ser el responsa-
ble del excesivo déficit fiscal? Asi
como en politica se habla de la nece-
sidad de la separacién de los tres po-
deres para mantener el equilibrio del
poder, de la existencia de érganos
fiscalizadores y opositores, para la
6ptima administracién econémica es
crucial que la toma de decisiones no
esté monopolizada.

Lo ideal es que el gobierno y el banco
central se pongan de acuerdo; en caso
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contrario, como bien lo detallan las
legislaciones extranjeras y la colom-
biana, debe primar el criterio técnico
del Banco de la Republica. El bienes-
tar econémico del pueblo es algo muy
serio como para dejarlo que sea ma-
nejado con criterio oportunista. Lo
que resta, en mi opinién, es que los
legisladores llenen vacios legales, que
aun quedan especialmente en lo re-
lacionado con el manejo de la tasa de
cambio, vacios e inconsistencias que
generan conflictos de poder como se
ha evidenciado en los momentos de
crisis econémica.
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