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RESUMEN

La falta de apoyo politico para reducir la inflacién y la existencia de graves amena-
zas a la independencia del banco central pueden inducir a una desinflacién gradual
por parte de un banco central comprometido. Dos hechos observados en Colom-
bia, un proceso de desinflacién gradual y las repetidas amenazas a la independencia
del banco central por parte del gobierno y del Congreso, serdn analizados a partir
de un modelo tedrico de dos periodos. El modelo estd basado en el supuesto de que
el banco central es independiente y se compromete con la meta de inflacién anun-
ciada, a la vez que las autoridades buscan una solucién discrecional e intentan elimi-
nar la independencia del banco si la meta difiere de dicha solucién. Estas amenazas
afectan la capacidad del banco para comprometerse y dan por resultado un proceso
de desinflacién gradual con tasas de inflacién més altas que las obtenidas en ausen-
cia de dichas amenazas.

ABSTRACT

The lack of political support for low inflation and the existence of serious threats of
Central Bank Independence (CBI) removal may induce a gradual approach to disin-

* Palabras clave: independencia del banco central, amenazas a la 1BC, metas de inflacién. Clasifica-
cion JEL: E52, E58, E63. Articulo recibido el 29 de abril de 2008 y aceptado el 16 de abril de 2009 [tra-
duccién del inglés de Karina Azanza y Brian McDougall].

** Gerente técnico e investigadora asociada a la Gerencia Técnica del Banco de la Republica de Co-
lombia, respectivamente (correo electrénico: ybetanga@banrep.gob.co).
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flation by an independent and committed Central Bank (CB). A simple two-period
model is used to link two facts observed in Colombia: the gradual disinflation pro-
cess and the repeated threats to CBI coming from policymakers (Congress and the
Government). The model is based on the assumption that, by itself, the CB is inde-
pendent and directly able to commit to announced inflation targets. Nevertheless,
policymakers want the discretionary solution and try to remove the independent
and committed CB if the target differs from it. These external threats to the CBI
hamper its ability to commit and result in a gradual path of disinflation that lies
above the levels of inflation chosen by a committed CB in the absence of threats to
its independence.

INTRODUCCION

En una economia con instituciones frigiles, las decisiones sobre politica
monetaria pueden verse influidas por la probabilidad de que se elimine
la independencia del banco central (1BC). La institucién de un banco central
(BC) independiente se debilita y se torna mas vulnerable a las amenazas pro-
venientes de muchos sectores, debido a la falta de consenso en la sociedad en
cuanto a los beneficios de lograr y mantener la inflacién baja. Cuando la18C
se enfrenta con amenazas graves y reiteradas de parte del gobierno, el Con-
greso u otros sectores las expectativas de inflacién y los incentivos a la desin-
flacién del BC son afectadas. El sector privado toma en cuenta la probabilidad
de la eliminacién de la 1BC al formar sus expectativas de inflacidn, mientras
que el BC valora su supervivencia como institucién independiente en térmi-
nos de los resultados macroeconémicos.

Ante tal situacidn, si el BC comprometido percibe que una inflacién
muy baja aumenta la posibilidad de que sea despojado de su independencia,
podria optar por seguir un curso gradual de desinflacién que esté por enci-
ma de la inflacién elegida en ausencia de amenazas a su independencia.
Intuitivamente, el BC intenta sobrevivir para poder lograr un resultado que
sea mejor que la discrecionalidad pura y, para aumentar sus probabilida-
des de supervivencia, acepta niveles de inflacién mayores que caen gradual-
mente. Esta tltima caracteristica se debe a que al sobrevivir en el presente,
el BC independiente puede lograr tasas de inflacién bajas en el futuro. Por
ende, el BC toma en cuenta los beneficios de una baja inflacién futura cuan-
do toma decisiones respecto a la inflacion actual. Por otra parte, la seleccién
de una inflacién futura baja no afecta la probabilidad de supervivencia en
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el presente. Por tanto, el BC tiene menos incentivos para generar inflacién
en el futuro.

Estos dos hechos, el proceso gradual de desinflacién y las repetidas ame-
nazas a la IBC de parte de quienes formulan las politicas (el Congreso y el
gobierno), pueden haber estado presentes en Colombia en el decenio pasa-
do eincluso hoy en dia. Durante decenios Colombia experimentd una infla-
cién “moderada” y relativamente estable. Por tanto, reducir la inflacién no
parecia ser un problema prioritario para el ptblico. A pesar de que la Cons-
titucién de 1991 concedié la independencia del BC y establecié que su obje-
tivo principal es “preservar el poder de compra de la moneda”, existen
amenazas provenientes del Congreso y el gobierno para cambiar este man-
dato constitucional. Desde entonces, la desinflacién en Colombia ha sido
gradual, incluso en comparacién con otros ejemplos de desinflacién gradual
que no se basan en paridades estrictas, como en el caso de Chile.

Se han dado varias explicaciones de la “lenta” velocidad de la desinflacion
en Colombia, como son las expectativas backward-looking, la persistencia
de lainflaciéon y la poca credibilidad en el BC. Sin embargo, otra explicacién
puede basarse en la hip6tesis de que cuando existen amenazas a la indepen-
dencia un BC comprometido opta por una desinflacién gradual. Esto con-
cuerda con las pruebas de varias amenazas a la 1BC en Colombia desde
mediados del decenio de los noventa del siglo pasado, la mayoria de ellas
provenientes del Congreso. Asimismo, se han dado intentos por cambiar
los objetivos constitucionales del BC desde 1999, cuando el desempleo al-
canzé maximos histéricos. Pero no sélo el Congreso ha amenazado con li-
mitar la IBC, sino que también el gobierno lo ha hecho en varias ocasiones.
Esto ha sucedido en el contexto del desacuerdo entre el BC y el gobierno en
cuanto a la apreciacion real de la moneda.

En este articulo se emplea un modelo simple que sigue la tradicién de
Barro y Gordon (1983) para ilustrar cémo las situaciones descritas pueden
constituir un equilibrio en un juego secuencial en el que un BC independien-
te y comprometido anuncia una meta de inflacién, luego el sector privado
plantea sus expectativas de inflacién y, en una tercera etapa, los funciona-
rios que formulan las politicas intentan eliminar la IBC para lograr una tasa
de inflacién mds cercana a su meta. El supuesto clave del modelo es que el
intento por eliminar la IBC sucede con una probabilidad (o tiene una proba-
bilidad de éxito) que depende de la distancia entre la meta de inflacién de
los funcionarios que formulan las politicas y la meta de inflacién del BC.



108 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Con esta caracteristica, el BC independiente puede influir su probabilidad de
supervivencia mediante su eleccion de la meta de inflacién y, por ende, ter-
mina intentando acomodar otros objetivos a costa de una inflacién mayor.

Después de esta introduccién, presentaremos alguna bibliografia acerca
de la 1BC. Luego, mostraremos algunos hechos de la desinflacién y las ame-
nazas a la IBC en Colombia, que motivan nuestra hipétesis. Por tltimo, pre-
sentamos el modelo tedrico que incluye expresamente las amenazas a la 1BC
de parte del gobierno o el Congreso.

|. RESENA DE LA BIBLIOGRAFIA

Laindependencia de los bancos centrales respecto a la influencia de los go-
biernos ha sido objeto de creciente interés entre los académicos y de los
funcionarios que formulan las politicas. En esta bibliografia, la IBC se ha re-
lacionado con tres dmbitos distintos en los que la influencia de los gobier-
nos debe excluirse o limitarse. El primero es la independencia en asuntos
personales, que se refiere al poder que un gobierno tiene respecto a los pro-
cedimientos de los nombramientos, la duracién de los cargos y la destitucién
del consejo o junta del banco. El segundo es la independencia financiera, que
se refiere a las restricciones del gobierno en cuanto a la financiacién de su
gasto, ya sea directa o indirectamente por medio del banco central y que im-
plica la subordinacién de la politica monetaria a la politica fiscal. El tercero
se refiere ala autonomia concedida al banco central en la formulacién y apli-
cacién de la politica monetaria y que puede expresarse en términos de la in-
dependencia de las metas o los instrumentos.

La bibliografia empirica se ha enfocado en las maneras en que puede me-
dirse la 1BC tomando en consideracién los distintos aspectos que analizamos
lineas arriba y en la relacién entre la autonomia del banco central y el desem-
pefio econémico. Por otra parte, la bibliografia tedrica de este tema busca
distintos argumentos para explicar las determinantes de la IBC y sus efectos
en la inflacién y el crecimiento econémico.’

La mayoria de las investigaciones empiricas se relaciona con la medicién
de la 1BC legal con base en los procedimientos para nombrar la junta de los
bancos centrales, la duracién de los puestos de los miembros, la ausencia o
presencia de un funcionario de gobierno en la junta y el punto hasta el cual

1 Consultese una encuesta de la bibliografia de la 1BC en Eijffinger y De Hann (1996).



AMENAZAS A LA INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL 109

el banco central es libre de instrumentar la politica monetaria (véase Grilli,
Masciandaro y Tabellini, 1991, y Ejjtfinger y Schaling, 1992). Sin embargo,
otros estudios han desarrollado algunas medidas de la independencia real
basadas en la duracién promedio del puesto de gobernador del banco cen-
tral y han establecido indicadores de vulnerabilidad politica que relacionan
el remplazo del gobernador del banco central con la frecuencia de los cam-
bios politicos (véase Cukierman, 1992; Cukierman, Webb y Neyapti, 1992,
y Cukierman y Webb, 1995).

Las medidas de la IBC real muestran una independencia que es distinta de
lalegal debido a la existencia de arreglos informales que no se apegan ala le-
gislacién del BC. Por ejemplo, la oposicién del pablico a la inflacidn ha sido
identificada en la bibliografia teérica como un factor determinante impor-
tante de la 1BC.” Por ende, un banco central que conduce una politica que ca-
rece de un amplio apoyo en los circulos politicos y publicos exhibe una
independencia inferior a la legal y tarde o temprano puede ser invalidada.
Este argumento implica que la IBC estd fuertemente relacionada con el apo-
yo fundamental de la sociedad al objetivo de la estabilidad de los precios y
que constituir un BC independiente garantiza estructuralmente una infla-
cién inferior s6lo en un ambiente en el que abunda el apoyo a una politica
antiinflacionaria. Sin embargo, como argumenta Cukierman (1992), cuando la
inflacién se sostiene lo suficiente, la sociedad se acostumbraaella y, por tan-
to, se opone menos a la inflacién y se erosiona la IBC real.

Ademis de la falta de oposicion publica a la inflacidn, otras razones para
invalidar la IBC son la falta de rendicién democritica de cuentas y la poten-
cial ruptura en la coordinacién entre las politicas monetaria y fiscal (Good-
hart, 1994). En la prictica, han implicado la introduccién de mecanismos
colectivos de toma de decisiones, el nombramiento de miembros de comités
por parte del gobierno y, en ocasiones, la destitucién del gobernador del
banco central o un cambio en la legislacién del BC.” Estas practicas pueden
afectar los incentivos a que se enfrentan los banqueros del banco central y
podrian terminar por aumentar la influencia del gobierno en la politica mo-
netaria debido a que cuanto mds influencia tiene el gobierno en el nombra-
miento de los miembros de la junta o en la invalidacién de la IBC, es mas

2 Se considera que haber experimentado una inflacién alta o hiperinflacién en el pasado es la razén
por la que el publico se opone a la inflacién. Como concluyen De Haan y Van’t Hag (1995), la inflacién
alta del pasado a la postre puede generar mds IBC.

3 En Nueva Zelanda, por ejemplo, el gobernador del banco central puede ser destituido si no logra
cumplir con la meta de inflacién.
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GRAFICA 1. Inflacion annal del 1pC
(Porcentaje en enero de cada afio)
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probable que el BC busque politicas aceptables para el gobierno. Los efectos

potenciales de la toma colectiva de decisiones y los nombramientos del go-

bierno respecto a la politica monetaria se estudiaron en Lohmann (1997),

Waller (1989, 2000) y Eslava (2007).

Lohmann (1992) analizé la elaboracién 6ptima de la institucién de un
banco central con la opcién de los encargados de formular politicas de in-
validar la decisién del BC. Este autor propone que la politica monetaria se
delegue a un BC conservador y parcialmente independiente. Al retener la
opcién de invalidar la IBC a un costo positivo y finito, los funcionarios que
formulan las politicas inducen la flexibilidad del BC cuando se fijala meta de
inflacién en presencia de grandes choques en la produccién. En nuestro pa-
norama ya existe un BC independiente y se enfrenta a graves y repetidas
amenazas de parte de los funcionarios que formulan las politicas, que inten-
tan invalidar su independencia. En este articulo analizamos los efectos de
estas amenazas en las decisiones del BC, habida cuenta los beneficios de la in-
flacidn a futuro para el BC y la probabilidad endégena de la eliminacién de
su independencia.

[I. LA DESINFLACION Y LAS AMENAZAS A LA I1BC EN COLOMBIA

En 1990 la inflacién anual en Colombia llegé a 32.4%, uno de los porcenta-
jes mds altos en un periodo de 20 afios de inflacién moderada (gréifica 1).
Luego, la reforma constitucional de 1991 concedi6 la independencia del BC
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GRAFICA 2. Indice de precios al consumidor

(Cambios porcentuales anuales en enero de cada afio)
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FUENTE: DAE, Banco de la Reptiblica.

y establecié como su principal objetivo “preservar el poder de compra de la
moneda”. El nuevo BC independiente comenz6 un proceso de desinflacion
que ha tardado mds de un decenio, en un ambiente caracterizado por la con-
tinua expansion del gasto y deuda publicos, un ciclo econémico completo,
un ciclo de entradas y salidas de capitales, y repetidas amenazas a su inde-
pendencia. Esta seccidn ilustra algunos aspectos de dicho proceso.

1. Desinflacion

Desde 1991, cuando se establecié el BC independiente y la nueva ley del BC
determiné que debia anunciar la meta de inflacién para el afio siguiente,” la
desinflacién ha sido gradual (grifica 2). La inflacién anual fue de alrededor de
30% en 1991 y siete afios después fue de cerca de 17%. En 2007, 16 afios des-
pués del comienzo de la1BG, la inflacién ronda el 5%. La velocidad de la desin-
flacién durante el periodo 1991-1998, cuando la inflacidn era de dos digitos,
fue de alrededor de 2% y de 1999 a 2007, cuando la inflacidn se redujo a un
digito, el promedio fue de 0.6 por ciento.’

Pueden distinguirse tres periodos a lo largo de este proceso de desinfla-
cidn (graficas 2,3 y 4). Entre 1991y 1996 la inflacidn generalmente sobrepa-
s6 las metas, la produccién real estuvo por encima de la potencial y hubo

4 En la préctica, las metas de inflacién se fijan en concertacién con el gobierno, ya que el Ministro de
Hacienda y Crédito Pablico forma parte de la junta y desde 2001, la junta anuncia las metas para los si-
guientes dos afios (como un punto central o rango).

5 La experiencia de otros paises ha demostrado que la velocidad de la desinflacién se reduce una vez
que la inflacién llega a un solo digito.
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GRAFICA 3. Inflacion y output gap
(Porcentaje)
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GRAFICA 4. Inflacion y el indice del tipo de cambio
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una apreciacién real de la moneda. En ese periodo hubo entradas de capital
de montos considerables, aumentaron la deuda pablica y privada y se obser-
varon déficit de la cuenta corriente por encima de 4%. En el periodo 1997-
2002 la inflacién estuvo justo en la meta o por debajo de ella, la produccién
real estuvo por debajo de la potencial y hubo una depreciacion real de la
moneda. En 1998 cayeron los términos de intercambio y en 1998-1999 hubo
grandes salidas de capitales (el déficit de la cuenta corriente cay6 de cerca
de 5% a0). En 1999, la produccién cayé mds de 4% y la meta de inflacién de
15% fue sobrecumplida (la inflacién anual cerré el afio en 9.2%). Desde
2003 lainflacién anual ha permanecido alrededor de 5% (igual a o por deba-
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CUADRO 1. La desinflacion y la apreciacion real
en Colombia, Chile y México

(Porcentaje)

Colombia Chile México

1991-1997 1990-1997 1995-2001
Numero de afios 6 7 5
Cambio en la inflacién anual -9.10 -21.30 —47.60
Cambio promedio anual -1.50 -3.00 -9.50
Cambio porcentual en el TCR -18.41 -33.16 -34.81
Cambio porcentual promedio anual -3.07 -4.74 -6.96
Tasa de crecimiento durante el periodo 4.03 7.66 2.97
Puntos porcentuales de desinflacién por

cada punto porcentual de revaluacién 0.50 0.64 1.37

jo de la meta), se ha observado una apreciacién real de la moneda y la dife-
rencia entre la produccidn real y la potencial (output gap) ha vuelto a los
nimeros positivos.

Con excepcién de 1999, el ritmo de la desinflacién ha sido lento. Es en
particular interesante examinar la reduccién de la inflacién que ocurrié en la
primera parte del decenio de los noventa, cuando la diferencia entre la pro-
duccién real y la potencial era positiva y hubo una apreciacién real de la mo-
neda. Para ese periodo, la desinflacién colombiana era mas lenta que la de
los episodios de desinflacién de otras economias latinoamericanas que no
tenfan paridades estrictas y presentaban una apreciacion real de su moneda
(cuadro 1). Por cada punto de apreciacién real anual, la desinflacién de Co-
lombia (1991-1997) fue menor que la de Chile (1990-1997) y México (1995-
2001). A pesar de que en el caso de México, una menor tasa de crecimiento
(y probablemente una diferencia negativa entre la produccién real y la poten-
cial) podria ayudar a explicar la diferencia.

Se han aducido varias razones para la “baja” velocidad de la desinflacién
en Colombia. En primer lugar, hay explicaciones técnicas, como la dificul-
tad de fijar metas ambiciosas con un afio de anticipacién en presencia de lar-
gos rezagos de la politica monetaria (Gémez er al, 2002). En segundo lugar,
las expectativas backward-looking y una inflacion altamente persistente,
que implican un alto costo en la produccién de la desinflacién (por ejemplo,
en 1999 la inflacién cay6 6% vy el PIB se redujo 5%). Por dltimo, la falta de
credibilidad del BC podria también implicar un alto costo de la desinflacién.

En cuanto al dltimo punto, un BC independiente puede tener un baja cre-



114 EL TRIMESTRE ECONOMICO

dibilidad debido a que existen antecedentes, que en el caso de Colombia es-
tin mejorando, como se puede observar en la grifica 2, o debido al efecto a
largo plazo de la dominacidn fiscal. Ademads, dado que dificilmente hay un
consenso en la sociedad acerca de los beneficios de alcanzar y lograr baja in-
tlacion (a pesar de que éste se estd empezando a construir en Colombia), es-
to por si solo debilita la institucién de un BC independiente y lo hace mds
vulnerable a las amenazas provenientes de muchos sectores. La falta de apoyo
politico ala bajainflacién y la existencia de graves amenazas a la eliminacién
de la 1BC podrian inducir una desinflacién gradual por parte de un BC inde-
pendiente y comprometido.

Esto podria ayudar a explicar la lentitud en el ritmo de la desinflacién en
Colombia después de 1999, cuando el desempleo alcanzé maximos histéri-
cos, pero también podria ocultarse detrds de la lentitud de la desinflacién
antes de 1999, cuando el BC se enfrentd a presiones para evitar una aprecia-
cién real pronunciada. No obstante, para que este canal tenga importancia
empirica debe demostrarse que las amenazas a la IBC son reales y graves.
Este es el tema de la siguiente subseccion.

2. Las amenazas a la IBC

Desde mediados del decenio de los noventa se han presentado varias amena-
zas alaIBC en Colombia, la mayoria de las cuales provinieron del Congreso.
Por ejemplo, se han entregado varios proyectos para cambiar caracteristicas
constitucionales clave del banco central, pero hasta ahora ninguno ha pros-
perado. Los intentos por cambiar los objetivos constitucionales del BC se
presentan desde 1999, cuando el desempleo alcanzd niveles maximos hist6-
ricos (grafica 5). Seis proyectos pretendian ampliar las funciones del BC (res-
pecto al empleo y la produccién), o incrementar la responsabilidad del BC
en el logro de “los proyectos econémicos del Ejecutivo”. Cinco proyectos
incluyeron cambios en la composicién o el nimero de directores de la junta
del BC. Tres introdujeron un “voto de desacuerdo” en el Congreso si se con-
sideraba que no eran satisfactorios el desempefio de los miembros de la jun-
ta del BC o el informe del BC al Congreso. Por tltimo, un proyecto mis
intentd eliminar el derecho exclusivo del Ejecutivo para proponer cambios a
la ley del BC.

Pero no sélo el Congreso ha amenazado con limitar la IBC, sino que tam-
bién el gobierno lo ha hecho en varias ocasiones. En 1996 el Ministro de Ha-
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GRAFICA 5. Tasa de desempleo urbano
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cienda y Crédito Publico afirmé publicamente la necesidad de reformar la
ley del BC para reducir en la prictica la importancia relativa de la estabilidad
de los precios en los objetivos del BC. Esto sucedid en el contexto de un de-
sacuerdo entre el BC y el gobierno acerca de la apreciacion real de la moneda
(el apéndice incluye algunos extractos del discurso del Ministro).

Otro intento mds sutil del gobierno por invalidar las politicas del BC ocu-
rri6 un afio después. Dado que la apreciacion real se acentué mds a fines de
1996 y principios de 1997, el gobierno decret6 un estado de “urgencia eco-
némica y social” en enero de 1997 (grifica 6). Este es un instrumento consti-
tucional que permite al Ejecutivo aumentar temporalmente los impuestos

GRAFICA 6. Indice del tipo de cambio real
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sin necesidad de obtener la autorizacién del Congreso, en caso de que se
presente un suceso repentino e inesperado que pudiera representar un
dafio grave ala economia del pais. La “urgencia” de 1997 fue motivada tanto
por la apreciacién de la moneda como la caida en la recaudacién fiscal, y se
establecié un impuesto a la deuda externa que dependia de los diferenciales
en las tasas de interés. Aunque no se emitié ninguna amenaza a la IBC, el
gobierno estaba en esencia remplazando al BC como la autoridad encargada
de la politica cambiaria, decisién que podria interpretarse como un desafio
al BC.®

La correccién de la abrupta depreciacién real ocurrida en 2002 desat6 una
serie de declaraciones publicas de parte del Presidente de la nacién, en las
que se expres6 una fuerte oposicidn a la apreciacién y muchos sectores, asi
como el congreso, exigieron al BC que emprendieran acciones para detener
el proceso (grafica 7). A pesar de que las declaraciones no llegaron al punto
de amenazar la IBC, su efecto en las expectativas del tipo de cambio futuro y
las politicas monetarias no pueden menospreciarse, dados su tono y frecuen-
cia 'y la gran aprobacién publica del Presidente. En este contexto y por las
mismas razones, algunos congresistas han lanzado propuestas publicas e in-
formales para quitarle al BC la administracién de la politica cambiaria (el
apéndice muestra algunos ejemplos de las declaraciones del Presidente y ar-
ticulos de prensa de los congresistas).

En diciembre de 2004 el presidente Uribe supuestamente propuso decre-

GRAFICA 7. Indice del TCR y amenazas a la 1BC
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FUENTE: DANE.

6 El apéndice incluye algunos extractos del informe del Ministro de Hacienda y Crédito Publico
ante el Congreso, en los que se explica lo que motivé la “urgencia”.
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tar una “urgencia econémica” para fijar el tipo de cambio y controlar la apre-
ciacién de la moneda.” Recientemente, en mayo de 2007, diversos sectores
econémicos supuestamente le pidieron al Presidente que declarara la “ur-
gencia econdmica” dada la alta apreciacién de la moneda, y algunos congre-
sistas propusieron volver al sistema de tipo de cambio fijo o la dolarizacién
de la economia.’

[1l. EL MODELO
1. Marco

Se emplea un modelo simple de dos periodos para vincular los dos hechos
que se observaron a lo largo del decenio de los noventa en Colombia: el pro-
ceso gradual de desinflacion y las reiteradas amenazas ala IBC de parte de los
funcionarios politicos (el Congreso y el gobierno). El modelo se basa en el
supuesto de que el BC es independiente (en virtud de la Constitucién) y que
puede comprometerse de manera directa con las metas de inflacién anuncia-
das. No obstante, el BC se enfrenta a amenazas externas a su independencia
provenientes de los funcionarios que formulan las politicas y estas amena-
zas entorpecen su capacidad para comprometerse. En ese caso, el publico
estd seguro del tipo de BC, pero inseguro en cuanto a la eventualidad de una
posible eliminacién de la independencia del BC. Este enfoque trae a la me-
moria los modelos que incorporan diferentes ejemplos de quienes formulan
las politicas (Cukierman, 1992, cap. 16, y Cukierman, 2000), pero podria re-
flejar con mayor precisién una realidad politica.

En este contexto, un BC comprometido da el primer paso al anunciar una
meta de inflacidn para el primer periodo, n{. A continuacidn, el sector pri-
vado establece sus expectativas de inflacién para el mismo periodo. En la
tercera etapa, los funcionarios que formulan las politicas quieren que el BC
cumpla con la solucién discrecional (n = A) en el primer periodo (tomando
las expectativas tal cual), y amenazan con eliminar la IBC si la meta inflacio-
naria difiere de dicha solucién. Si el intento produce el resultado deseado,
entonces la inflacidn discrecional se obtiene para el primer y el segundo pe-
riodos. Si el intento fracasa, el BC “sobrevive” en el primer periodo y el jue-
go se repite en el segundo periodo.

7 primerapagina.com, enero de 2005.
8 Caracol, mayo de 2007.
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Dado que para pasar por encima del BC independiente se requiere una
mayoria calificada y el apoyo del publico y de quienes formulan las politi-
cas, aqui se postula que la probabilidad del éxito de un intento de eliminar la
IBC es una funcién de la diferencia entre la inflacién discrecional y la que
anunci6 el BC. Cuanto mds marcada sea la diferencia, mas generalizado serd
el apoyo parala reforma del BC, puesto que, por ejemplo, la gente y los votan-
tes estarfan de acuerdo ex ante con la idea de aumentar el empleo cerca del
6ptimo social. Es decir, el pablico padece el problema de la incongruencia
dindmica que explica, en primer lugar, la existencia de un BC independiente.

Suponemos que el sector privado tiene expectativas racionales. Por tanto,
considera los dos posibles resultados de la inflacién al momento de formar
sus expectativas de inflacién, en funcién de sila IBC sobrevive o no, y la pro-
babilidad de la supervivencia del BC independiente. Por tanto, suponemos
que el sector privado computa la inflacién esperada en la etapa 1 de cada pe-
riodoj de la siguiente manera:n; =p (n§)n +(1-p(n7))A;j =1,2. A suvez,
en el dilema de su decisidn, el BC comprometido incorpora tanto la probabi-
lidad de ser destituido como la funcién de reaccidn del sector privado.

El resultado es que, en equilibrio, un BC comprometido e independiente
opta por seguir un curso gradual de desinflacién situado por encima de la
inflacién seleccionada en ausencia de amenazas a su independencia. Intuiti-
vamente, el BC intenta “sobrevivir” para lograr un resultado que sea mejor
que la simple solucién discrecional. Para aumentar su probabilidad de “su-
pervivencia” acepta una inflacién mayor que disminuye gradualmente. Esta
ultima caracteristica se debe a que por sobrevivir en el presente, el BC inde-
pendiente puede lograr tasas de inflacién bajas en el futuro. Por ende, el BC
considera los beneficios de una baja inflacién futura cuando toma decisio-
nes respecto a la inflacién actual. Por otra parte, optar por la inflacién futura
no afecta la probabilidad de supervivencia en el presente. Por tanto, existen
menos incentivos para generar inflacién en el futuro.

2. Supuestos

Ademis del contexto antes descrito, el modelo se basa en los siguientes su-
puestos principales:

i) El aspecto temporal del juego: hay dos periodos de cuatro etapas cada
uno:
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2

3

riodo 1

Periodo 1

El BC anuncia la meta El publico forma sus
de inflacién parael pe- expectativas de infla-

cién parael periodo 1

Los “funcionarios que
formulan las politicas”
intentan eliminar la IBC
con una probabilidad

de éxito de (1-p)

Periodo 2

Siel BCIsobrevivié, el El publico forma sus
BC anuncia la meta de expectativas de infla-
inflacién para el perio- cién para el periodo

do2

2, en funcién de si el
BCI sobrevivié o no

Si el BCI sobrevivid,
los “funcionarios que
formulan las politi-
cas” intentan eliminar
la independencia con
una probabilidad de
éxito de (1-p)

El BC decide respecto
a la inflacién para el
periodo 1:

— Si es independiente,
cumple con la meta
de inflacién

- Si no, cumple con
la inflacién discre-
cional

El BC decide respecto
a la inflacién para el
periodo 2:

— Si es independiente,
cumple con la meta
de inflacién

- Si no, cumple con
la inflacién discre-
cional

i1) Resulta costoso establecer un BC independiente. Por tanto, si la indepen-
dencia se elimina en el periodo 1, suponemos que los funcionarios que

formulan las politicas no pueden volver a establecerla en el periodo 2.
Este supuesto también puede interpretarse como un reflejo de que laley
no incluye ninguna cldusula de anulacién mediante la cual una decisién

dada del BC pueda suprimirse sin que se elimine la IBC en su totalidad.
u1) Se supone que los funcionarios que formulan las politicas son miopes
en cuanto al BC. Esto significa que el factor de descuento temporal de

estos funcionarios es lo suficientemente pequefio para inducirlos siem-

pre aintentar eliminar la IBC. Para fines ilustrativos, como caso extremo

podriamos suponer que el factor de descuento de éstos es igual a 0.”

1v) De acuerdo con Cukierman (1992), cap. 16, cuando existen dos formu-
ladores de politicas con la misma funcién objetivo que se relaciona posi-

9 En una versién méds compleja del modelo el Congreso deberia decidir 6ptimamente hacer un in-
tento por eliminar la 1BC. De ese modo, compararia los beneficios actuales ex ante de la discrecionali-
dad que percibe contra los costos de la ausencia de una institucidn que es capaz de comprometerse con

una baja inflacién futura.
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tivamente con la sorpresa de inflacién y negativamente con la inflacién
real, suponemos que la funcién objetivo del BC y de los funcionarios
que formunlan las politicas para el periodo es:

2
_a T
A(n—mn°) >

Sin embargo, los objetivos intertemporales del BC y los funcionarios
que formulan las politicas difieren en cuanto al pardmetro de preferen-
cia temporal:
El objetivo del BC:
2

2
T T
A(n1_nle)—21+BCBl:A(Tf2 —ng)—zz}

El objetivo de los funcionarios:
2 2
1 T
A(my - nf)fé + BCong|:A (- TES)ZZ:|

en que By > By - En particular, suponemos que Be,,, =0.

v) Enla etapa 0 de cada periodo el BC independiente anuncia una metan
para el periodo j=1,2.En la etapa 2 de cada periodo, los funcionarios
que formulan las politicas quieren la solucidn discrecional © = A, inde-
pendientemente de la expectativas de inflacién o la meta de inflacién, e
intentan eliminar el BC comprometido e independiente si la meta difiere
de A.La probabilidad de que este intento fracase (la supervivencia del
BC independiente) es:

q=q@A-7})
y tiene las siguientes propiedades: ¢'<0si A —n%

Para simplificar el anilisis, nos enfocamos en el caso en el que A —n

>0,q'>0s1A-n7<0.
]
>0y, por tanto, trabajamos con la siguiente probabilidad de supervi-

vencia del BC independiente:
p=p )
conp'>0yp' <0.10.1°
v1) Siel intento de eliminar la IBC tiene éxito, se obtiene la solucién discre-
cional. Sino, el BC independiente persiste y cumple con su meta, es decir

10 Como se hari evidente lineas abajo, ésta es condicién suficiente para que se cumplan las condi-
ciones de segundo orden para el problema de optimacién.
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n=n?.Porende, enlaetapaldecadaperiodo el sector privado compu-
ta la inflacién esperada de la siguiente manera:

R=p () (A-p (DA j=12

vi1) Enlaetapa 0 de cada periodo, el BC resuelve su problema en cuanto a la
decisién, considerando la funcién de reaccién del sector privado,né

=n‘(n?), y la probabilidad p =p (n%) de perder su independencia. ]

3. Equilibrio

En primer lugar, es ficil reconocer que en ausencia de amenazas ala IBC, el BC
comprometido logrard la inflacién éptima con la reglan, =n{ =n, =5 =0
(Barro y Gordon, 1983). Puesto que no existe nada que vincule los procesos
de toma de decisiones de los agentes en los dos periodos, el problema se
convierte en una repeticién del mismo juego de un solo periodo. En cada
periodo el BC comprometido anunciard una meta, luego el publico creerd
plenamente en esta meta y tanto la inflacién como la sorpresa de inflacién se
fijardn en O (el resultado eficiente).

Ante las amenazas a la IBC, las decisiones del BC y de los funcionarios que
formulan las politicas en el primer periodo afectardn las decisiones de todos
los agentes en el segundo periodo. En este caso, se puede encontrar un equi-
librio perfecto en subjuegos por “induccién hacia atrds”. Por consiguiente,
el punto de partida es el equilibrio del segundo periodo.

a) El equilibrio del segundo periodo. Si los que formulan las politicas lo-
gran eliminar la IBC en el primer periodo, se obtiene el equilibrio discrecio-
nal del juego del segundo periodo. Es decir, el ptiblico reconoce la incapacidad
de los funcionarios que formulan politicas para comprometerse con y fijar
expectativas de inflacién iguales a A. La inflacion con el régimen discrecio-
nal también es A y la sorpresa de inflacién es 0. De esta manera el valor del
segundo periodo, el objetivo del BC independiente, en este caso es:

e
vy =-=

Por otro parte, si el BC independiente sobrevive después del primer pe-
riodo, no esta seguro respecto al resultado del intento de eliminar su inde-
pendencia en el segundo periodo. Por tanto, opta por la meta de inflacion
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del segundo periodo, 15, para maximizar el valor esperado de su funcién
objetivo:

n% A2
MMP(TEZ)[A(M _”5)_2] +(1-p(n3)) (A(A—ni)—zj

a
!

{nz =

S.t.

ny =p(n3)ns + (1-p(n3))A

Lo que se resume en la siguiente expresion (al sustituir las restricciones):

@-ng?) A

Max p(n3) —— 3

a
T

y tiene la siguiente condicién necesaria de primer orden:

Az_ a2
@) pagyng <o 0
Con base en los supuestos planteados de la funcién de probabilidad p(n 9 ),
es posible obtener estos resultados:

i) Lainflacion 6ptima del segundo periodo para el BC independiente, 7,
es mayor a 0. Supongamos que; =0, entonces, la parte izquierda de la
ecuacién (1) se torna positiva: p'(0) A*/2.Dado el supuesto quep'(n4)>0.
Esto significa que el beneficio marginal neto de aumentar la inflacién en
n; =0 es positivo. Por tanto, conviene aumentar la inflacién, siempre y
cuando la condicién de segundo orden se cumpla.'

i1) Lainflacién dptima del segundo periodo para el BC independiente, 1},
es menor que A.Supongamos que 15 = A. Entonces, la parte izquierda
delaecuacidn (1) se torna negativa: —p (A) A. Esto significa que el bene-
ficio marginal neto de aumentar la inflacién cuando 7 = A es negativo.
Por tanto, conviene reducir la inflacién, siempre y cuando la condicién
de segundo orden se cumpla.

En resumen, si el BC comprometido sobrevive después del primer perio-
do, anunciard una meta de inflacién para el segundo periodo que esté por

11 El segundo derivado de la funcién objetivo del segundo periodo (1/2) (=2p (n§) - 4n,p'(n%)
+(A2- ngz)p "(n4)) es negativo si p " (n5) <0 yA% > n’é’z.
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encima del equilibrio en ausencia de amenazas a su independencia, pero ain
por debajo del la inflacién discrecional: 0< 7} < A. Intuitivamente, cuando

el BC estd amenazado y en posibilidades de afectar la probabilidad de su su-
pervivencia, hay beneficios marginales adicionales provenientes de la infla-
cién (mayor probabilidad de supervivencia) y, como consecuencia, la inflacién
de equilibrio también es mayor.

Tomemos V(n% ) como el valor ex ante del objetivo del BC independiente
en el segundo periodo, que en este caso es:

. ;LZ 2
V(“;)Zp(ﬂﬁ){A(ﬂz §(ny))~ 5 J*(l P(sz))(A (A-n5(n3)) - J

Observemos que V(n})>V(A)."

b) El equilibrio del primer periodo. En el primer periodo el BC compro-
metido e independiente anuncia una meta para la inflacién en ese periodo y
se enfrenta con la posibilidad de ser destituido de sus funciones. Esta incerti-
dumbre también es conocida en el sector privado, el cual forma sus expecta-
tivas de inflacidn en consecuencia. El BC reconoce los efectos de las amenazas
a su independencia en las expectativas de inflacién. Asimismo, dado que al
BC le importa el futuro, buscard sobrevivir en el primer periodo, no sélo para
evitar el resultado discrecional en ese periodo, sino también para afectar fa-
vorablemente los resultados en el segundo periodo. Por tanto, elige la meta
de inflacién del primer periodo, n{, para maximizar el valor esperado de su
funcién objetivo:

2
Maxp (nf )[A(m ] (1-p )( (A- “1)—A]+BC8(P (nf) V(n3) + (1-p (nf) V(a)))

i

¢ {nl =T
S.t.
nf =p(af)nf + (1-p(xf))A

La condicidn necesaria de primer orden es la siguiente:

(2 a2

A° -1
1 a 1
p'(nf )72

—p(f)nf +p'(nf)Bep (V(nz) - V(A4)) = 0 )

12 Esto es 16gico ya que (A (A - 75 (11'2)) (A%/2) >V(A), asi que hay una sorpresa de inflacién
positiva cuando las expectatlvas son 5 (11'2) en vez de A. Asimismo, la optimalidad =’y implica que
(A(n3 - th(rcz)) (n32/2))>(AA - n5 (n5)) - (A?/2)), de otra manera el BC habria optado por A en
vez de m5. Por tanto, V(n3) es el promedio de dos nimeros que son mayores que V(A).
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Observemos que los primeros dos términos la parte izquierda de la ecua-
ci6n (2) son iguales a los de la parte izquierda de la ecuacién (1). Por lo tan-
to, si el término de la parte izquierda de (2) no existiera, los valores 6ptimos
den{ ynj serfan iguales. No obstante, la existencia del tercer término de la
parte izquierda de (2) implica que los valores 6ptimos de las metas de infla-
cién en los dos periodos son diferentes.

Ademds, el tercer término de la parte izquierda de (2) es positivo (puesto
que V(n3)>V(A)yp'(n{)>0). Esto significa que para los mismos valores
den{ yn9,el beneficio marginal neto de aumentarn{ es mayor que el bene-
ficio marginal neto de aumentar 5. En particular, al nivel 6ptimo denj,n,
la parte izquierda de la ecuacion (2) es atin positiva. Por ende, el valor 6pti-
mo den{, 5, es mayor que n}, siempre y cuando la condicion de segundo
orden se cumpla.”’

Por lo tanto, en equilibrio el BC comprometido, con las amenazas a su in-
dependencia, opta por un curso de metas de inflacién decreciente por encima
de los niveles que prevalecerian en ausencia de dichas amenazas. Intuitiva-
mente, el BC intenta “sobrevivir” para lograr un resultado que sea mejor que
la sola discrecionalidad y para aumentar sus probabilidades de “supervi-
vencia”, acepta una inflacién mayor que cae gradualmente. Esta tltima ca-
racteristica se debe a que al sobrevivir en el presente, el BC independiente
puede lograr tasas de inflacién bajas en el futuro. Por consiguiente, hay una
ganancia marginal adicional por la inflacién en el primer periodo, es decir, la
mayor probabilidad de supervivencia durante el segundo periodo. Por otra
parte, optar por la inflacién futura no afecta la probabilidad de superviven-
cia en el presente y, por ende, existen menos incentivos para generar infla-
cién en el futuro.

CONCLUSIONES

Cuando la IBC se enfrenta a amenazas graves y reiteradas de parte del go-
bierno, el Congreso u otros sectores, son afectadas las expectativas de infla-
ci6ny los incentivos a la desinflacién del BC. Si el BC percibe que una tasa de
inflacién demasiado baja aumenta la probabilidad de eliminacién de la inde-
pendencia, el BC independiente acepta una inflacién mds alta a fin de aumentar
su probabilidad de “supervivencia”. Intuitivamente, el BC intenta “sobrevi-

13 Se puede demostrar ficilmente que P* (n) < O es requisito suficiente para que se cumpla la condi-
ci6n de segundo orden para un éptimo.
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vir” para lograr un resultado en el presente que sea mejor que la discreciona-
lidad pura. Y, al sobrevivir, el BC puede alcanzar tasas de inflacién bajas en el
futuro.

Ante tal situacidn, el BC podria optar por seguir un curso gradual de de-
sinflacién para acomodar otros objetivos, ademads de la inflacién. El gradua-
lismo se debe a que por sobrevivir en el presente, el BC independiente puede
lograr tasas de inflacién bajas en el futuro. Por ende, el BC considera los be-
neficios de una baja inflacién futura cuando toma decisiones respecto a la
inflacidn actual. Por otra parte, dado que la inflacidn futura no afecta la pro-
babilidad de supervivencia en el presente, existen menos incentivos para ge-
nerar inflacién en el futuro.

Aparece una relacion entre la politica fiscal y un régimen de metas de in-
flacién por medio de los efectos de las amenazas a la IBC en las expectativas
deinflacién y el proceso de toma de decisiones del BC cuando hay desacuer-
do entre el BC y quienes formulan las politicas en cuanto a la inflacién. Por
ejemplo, cuando la politica fiscal induce una apreciacién real de equilibrio,
o cuando la politica fiscal es tan inflexible que no se puede usar para contra-
rrestar el efecto de los choques externos en el tipo de cambio real (TCR), la
meta de inflacion del BC difiere de lainflacién que desean las autoridades.

Este comportamiento podria ayudar a explicar por qué la desinflacién en
Colombia fue tan lenta en la primera parte del decenio de los noventa, cuan-
do existian razones para una apreciacion real de la moneda. Sin embargo, la
experiencia de Colombia también indica que ciertamente el BC indepen-
diente ha reducido la inflacién a lo largo de los periodos en que hubo tanto
un déficit externo como superdvit, lo cual demuestra cierto compromiso
con la inflacién “baja”, aunque se hizo a un ritmo relativamente lento. En
este sentido, el BC de Colombia podria caracterizarse como un BC compro-
metido que enfrenta grandes presiones politicas, como se ilustré lineas arriba.

APENDICE. Algunas declaraciones hechas por funcionarios del gobierno
y congresistas respecto a la IBC

En febrero de 1996, el Ministro de Hacienda y Crédito Puablico afirmé en un dis-
curso que:

En el caso colombiano se asigné el manejo cambiario a la junta directiva del Banco de la Repu-
blica porque de otra forma se veria seriamente limitada su capacidad efectiva de manejo mone-
tario. Lo importante es que habiendo entregado ese instrumento a su manejo, la definicién de
objetivos del banco debe ser suficientemente amplia para evitar que eventualmente la tasa de cam-
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bio se maneje exclusivamente con propdsitos antiinflacionarios [...] El reconocimiento de las
virtudes del nuevo contexto constitucional (es decir, la IBC) no debe, sin embargo, ser obs-
taculo para un didlogo sobre el éxito y las fallas de la ley que desarroll6 las normas constitucio-
nales y, segtin sea el caso, su revisién para reflejar con mds claridad el mandato constitucional
y mejorar la efectividad de la accién coordinada de las autoridades econémicas. Como he afir-
mado en otras ocasiones, los aspectos més importantes de dicha revisién deben hacer referen-
cia a la coordinacién de las politicas clave y a los objetivos de las acciones del BC [...] Un
aspecto de la ley vigente, que evidentemente no favorece la coordinacién, es el que estipula
que en caso de conflicto entre la politica econémica general del gobierno y las politicas de la
junta directiva del Banco de la Republica, prevalece el objetivo de reducir la inflacién a corto
plazo, especialmente en lo que se relaciona con el manejo cambiario.

En su informe al Congreso de 1997, el Ministro de Hacienda y Crédito Publico
escribi:

...desde el segundo semestre de 1996 la moneda ha mostrado una tendencia a la apreciacién in-
ducida por altas tasas de interés internas y la apreciacién del peso mismo. La apreciacién se
incrementd en diciembre debido a la entrada masiva de divisas extranjeras y al incremento sin
precedentes de “registros de deuda externa” [...] Por ende, el programa macroeconémico fue
més vulnerable debido ala abrupta apreciacién de la moneda. Ademis, los ingresos del gobier-
no cayeron durante el segundo semestre de 1996 [...] Dichas circunstancias requirieron de
una intervencién répida y eficaz por parte del gobierno, y motivaron el decreto de un estado
de urgencia econémica y social el 13 de enero de 1997 [...] Con objeto de detener la entrada
masiva de divisas extranjeras, se establecié un impuesto sobre el endeudamiento externo, que
evolucionaria con el diferencial de tasas interés.

Los extractos que se presentan a continuacién son declaraciones publicas del
presidente Uribe respecto al tipo de cambio y la politica cambiaria:

Hago un llamado a todo el mundo, incluso al Banco de la Reptblica, para que entienda que
hay varios aspectos de los libros de texto que deben revisarse” (mayo de 2002, tras ganar las
elecciones presidenciales).

El Presidente de la Repiiblica, Alvaro Uribe Vélez, ha expresado su preocupacién por la ten-
dencia revaluacionista mostrada por el tipo de cambio en los ultimos dias. Indicé el Primer
Mandatario, que espera que el banco central tome las medidas necesarias para garantizar una
tasa de cambio competitiva como se venia registrando en los tltimos meses, lo cual es indis-
pensable para la recuperacién de la economia y la generacién de empleo (Comunicado de
prensa de la Presidencia, mayo de 2003).

No puede repetirse lo sucedido en otras épocas, cuando al amparo de la confianza en el pais, se
toleraron procesos de revaluacién que desembocaron en la afectacién de la competitividad, el
crecimiento y el empleo. Lo mejor es una tasa real estable pero a partir de que sea competitiva.
[...] El gobierno [...] estd obligado a respetar la independencia del Banco de la Republica. Pero,
el gobierno debe insistir ante el Banco, del modo que en otros temas insiste ante el Congreso,
sobre decisiones esenciales para la competitividad, el crecimiento y el empleo (diciembre de
2003).
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A mi me piden prudencia para no crear conflictos institucionales, respetamos la autonomia
del Banco de la Reptiblica, pero nosotros no podemos permitir que los mercados de divisas as-
fixien la recuperacién de la economia y el empleo (26 de agosto de 2004).

Un aticulo respecto a la politica cambiaria escrito por el senador L.G. Vélez dice:

Ellos (los miembros de la junta directiva del banco central) harfan mejor en encontrar re-
medios para su impotencia (en cuanto a la apreciacién) y, en vez de observar mientras se
desploma el délar, deberfan de cumplir con el mandato constitucional claro y especifico
incluido en el articulo 371 de la Constitucidn, que asigna la regulacién del cambio de di-
visas al banco central [...] Seria importante reconsiderar si esta funcién debe asignarse a
un banco que no quiere o no puede usarla, segin sus directores [...] Es conveniente que el
Banco de la Reptiblica ejerza la politica monetaria de manera independiente, para evitar
presiones inflacionarias que provengan del gobierno [...] Pero el manejo cambiario es
otra cosa, en particular en paises donde la competitividad es muy sensible al tipo de cam-
bio (Portafolio, 29 de septiembre de 2004).14
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