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RESUMEN

La fal ta de apo yo po lí ti co pa ra re du cir la in fla ción y la exis ten cia de gra ves ame na -

zas a la in de pen den cia del ban co cen tral pue den in du cir a una de sin fla ción gra dual

por par te de un ban co cen tral com pro me ti do. Dos he chos ob ser va dos en Co lom -

bia, un pro ce so de de sin fla ción gra dual y las re pe ti das ame na zas a la in de pen den cia

del ban co cen tral por par te del go bier no y del Con gre so, se rán ana li za dos a par tir

de un mo de lo teó ri co de dos pe rio dos. El mo de lo es tá ba sa do en el su pues to de que

el ban co cen tral es in de pen dien te y se com pro me te con la me ta de in fla ción anun -

cia da, a la vez que las au to ri da des bus can una so lu ción dis cre cio nal e in ten tan eli mi -

nar la in de pen den cia del ban co si la me ta di fie re de di cha so lu ción. Estas ame na zas

afec tan la ca pa ci dad del ban co pa ra com pro me ter se y dan por re sul ta do un pro ce so

de de sin fla ción gra dual con ta sas de in fla ción más al tas que las ob te ni das en au sen -

cia de di chas ame na zas.

ABSTRACT

The lack of po li ti cal sup port for low in fla tion and the exis ten ce of se rious threats of 

Cen tral Bank Inde pen den ce (CBI) re mo val may in du ce a gra dual ap proach to di sin -
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fla tion by an in de pen dent and com mit ted Cen tral Bank (CB). A sim ple two-pe riod

mo del is used to link two facts ob ser ved in Co lom bia: the gra dual di sin fla tion pro -

cess and the re pea ted threats to CBI co ming from po licy ma kers (Con gress and the

Go vern ment). The mo del is ba sed on the as sump tion that, by it self, the CB is in de -

pen dent and di rectly able to com mit to an noun ced in fla tion tar gets. Ne vert he less,

po licy ma kers want the dis cre tio nary so lu tion and try to re mo ve the in de pen dent

and com mit ted CB if the tar get dif fers from it. The se ex ter nal threats to the CBI

ham per its abi lity to com mit and re sult in a gra dual path of di sin fla tion that lies

abo ve the le vels of in fla tion cho sen by a com mit ted CB in the ab sen ce of threats to

its in de pen den ce.

INTRODUCCIÓN

En una eco no mía con ins ti tu cio nes frá gi les, las de ci sio nes so bre po lí ti ca

mo ne ta ria pue den ver se in flui das por la pro ba bi li dad de que se eli mi ne

la in de pen den cia del ban co cen tral (IBC). La ins ti tu ción de un ban co cen tral

(BC) in de pen dien te se de bi li ta y se tor na más vul ne ra ble a las ame na zas pro -

ve nien tes de mu chos sec to res, de bi do a la fal ta de con sen so en la so cie dad en 

cuan to a los be ne fi cios de lo grar y man te ner la in fla ción ba ja. Cuan do la IBC

se en fren ta con ame na zas gra ves y rei te ra das de par te del go bier no, el Con -

gre so u otros sec to res las ex pec ta ti vas de in fla ción y los in cen ti vos a la de sin -

fla ción del BC son afec ta das. El sec tor pri va do to ma en cuen ta la pro ba bi li dad

de la eli mi na ción de la IBC al for mar sus ex pec ta ti vas de in fla ción, mien tras

que el BC va lo ra su su per vi ven cia co mo ins ti tu ción in de pen dien te en tér mi -

nos de los re sul ta dos ma croe co nó mi cos.

Ante tal si tua ción, si el BC com pro me ti do per ci be que una in fla ción

muy ba ja au men ta la po si bi li dad de que sea des po ja do de su in de pen den cia,

po dría op tar por se guir un cur so gra dual de de sin fla ción que es té por en ci -

ma de la in fla ción ele gi da en au sen cia de ame na zas a su in de pen den cia.

Intui ti va men te, el BC in ten ta so bre vi vir pa ra po der lo grar un re sul ta do que

sea me jor que la dis cre cio na li dad pu ra y, pa ra au men tar sus pro ba bi li da -

des de su per vi ven cia, acep ta ni ve les de in fla ción ma yo res que caen gra dual -

men te. Esta úl ti ma ca rac te rís ti ca se de be a que al so bre vi vir en el pre sen te,

el BC in de pen dien te pue de lo grar ta sas de in fla ción ba jas en el fu tu ro. Por

en de, el BC to ma en cuen ta los be ne fi cios de una ba ja in fla ción fu tu ra cuan -

do to ma de ci sio nes res pec to a la in fla ción ac tual. Por otra par te, la se lec ción

de una in fla ción fu tu ra ba ja no afec ta la pro ba bi li dad de su per vi ven cia en
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el pre sen te. Por tan to, el BC tie ne me nos in cen ti vos pa ra ge ne rar in fla ción

en el fu tu ro.

Estos dos he chos, el pro ce so gra dual de de sin fla ción y las re pe ti das ame -

na zas a la IBC de par te de quie nes for mu lan las po lí ti cas (el Con gre so y el

go bier no), pue den ha ber es ta do pre sen tes en Co lom bia en el de ce nio pa sa -

do e in clu so hoy en día. Du ran te de ce nios Co lom bia ex pe ri men tó una in fla -

ción “mo de ra da” y re la ti va men te es ta ble. Por tan to, re du cir la in fla ción no

pa re cía ser un pro ble ma prio ri ta rio pa ra el pú bli co. A pe sar de que la Cons -

ti tu ción de 1991 con ce dió la in de pen den cia del BC y es ta ble ció que su ob je -

ti vo prin ci pal es “pre ser var el po der de com pra de la mo ne da”, exis ten

ame na zas pro ve nien tes del Con gre so y el go bier no pa ra cam biar es te man -

da to cons ti tu cio nal. Des de en ton ces, la de sin fla ción en Co lom bia ha si do

gra dual, in clu so en com pa ra ción con otros ejem plos de de sin fla ción gra dual 

que no se ba san en pa ri da des es tric tas, co mo en el ca so de Chi le.

Se han da do va rias ex pli ca cio nes de la “len ta” ve lo ci dad de la de sin fla ción 

en Co lom bia, co mo son las ex pec ta ti vas back ward-loo king, la per sis ten cia

de la in fla ción y la po ca cre di bi li dad en el BC. Sin em bar go, otra ex pli ca ción

pue de ba sar se en la hi pó te sis de que cuan do exis ten ame na zas a la in de pen -

den cia un BC com pro me ti do op ta por una de sin fla ción gra dual. Esto con -

cuer da con las prue bas de va rias ame na zas a la IBC en Co lom bia des de

me dia dos del de ce nio de los no ven ta del si glo pa sa do, la ma yo ría de ellas

pro ve nien tes del Con gre so. Asi mis mo, se han da do inten tos por cam biar

los ob je ti vos cons ti tu cio na les del BC des de 1999, cuan do el de sem pleo al -

can zó má xi mos his tó ri cos. Pe ro no só lo el Con gre so ha ame na za do con li -

mi tar la IBC, si no que tam bién el go bier no lo ha he cho en va rias oca sio nes.

Esto ha su ce di do en el con tex to del de sa cuer do en tre el BC y el go bier no en

cuan to a la apre cia ción real de la mo ne da.

En es te ar tícu lo se em plea un mo de lo sim ple que si gue la tra di ción de

Ba rro y Gor don (1983) pa ra ilus trar có mo las si tua cio nes des cri tas pue den

cons ti tuir un equi li brio en un jue go se cuen cial en el que un BC in de pen dien -

te y com pro me ti do anun cia una me ta de in fla ción, lue go el sec tor pri va do

plan tea sus ex pec ta ti vas de in fla ción y, en una ter ce ra eta pa, los fun cio na -

rios que for mu lan las po lí ti cas in ten tan eli mi nar la IBC pa ra lo grar una ta sa

de in fla ción más cer ca na a su me ta. El su pues to cla ve del mo de lo es que el

in ten to por eli mi nar la IBC su ce de con una pro ba bi li dad (o tie ne una pro ba -

bi li dad de éxi to) que de pen de de la dis tan cia en tre la me ta de in fla ción de

los fun cio na rios que for mu lan las po lí ti cas y la me ta de in fla ción del BC.
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Con es ta ca rac te rís ti ca, el BC in de pen dien te pue de in fluir su pro ba bi li dad de 

su per vi ven cia me dian te su elec ción de la me ta de in fla ción y, por en de, ter -

mi na in ten tan do aco mo dar otros ob je ti vos a cos ta de una in fla ción ma yor.

Des pués de es ta in tro duc ción, pre sen ta re mos al gu na bi blio gra fía acer ca

de la IBC. Lue go, mos tra re mos al gu nos he chos de la de sin fla ción y las ame -

na zas a la IBC en Co lom bia, que mo ti van nues tra hi pó te sis. Por úl ti mo, pre -

sen ta mos el mo de lo teó ri co que in clu ye ex pre sa men te las ame na zas a la IBC

de par te del go bier no o el Con gre so.

I. RESEÑA DE LA BIBLIOGRAFÍA

La in de pen den cia de los ban cos cen tra les res pec to a la in fluen cia de los go -

bier nos ha sido ob je to de cre cien te in te rés en tre los aca dé mi cos y de los

fun cio na rios que for mu lan las po lí ti cas. En esta bi blio gra fía, la IBC se ha re -

la cio na do con tres ám bi tos dis tin tos en los que la in fluen cia de los go bier -

nos debe ex cluir se o li mi tar se. El pri me ro es la in de pen den cia en asun tos

per so na les, que se re fie re al po der que un go bier no tie ne res pec to a los pro -

ce di mien tos de los nom bra mien tos, la du ra ción de los car gos y la des ti tu ción

del con se jo o jun ta del ban co. El se gun do es la in de pen den cia fi nan ciera, que

se re fie re a las res tric cio nes del go bier no en cuan to a la fi nan cia ción de su

gas to, ya sea di rec ta o in di rec ta men te por me dio del ban co cen tral y que im -

pli ca la sub or di na ción de la po lí ti ca mo ne ta ria a la po lí ti ca fis cal. El ter ce ro

se re fie re a la au to no mía con ce di da al ban co cen tral en la for mu la ción y apli -

ca ción de la po lí ti ca mo ne ta ria y que pue de ex pre sar se en tér mi nos de la in -

de pen den cia de las me tas o los ins tru men tos.

La bi blio gra fía em pí ri ca se ha en fo ca do en las ma ne ras en que pue de me -

dir se la IBC to man do en con si de ra ción los dis tin tos as pec tos que ana li za mos 

lí neas arri ba y en la re la ción en tre la au to no mía del ban co cen tral y el de sem -

pe ño eco nó mi co. Por otra par te, la bi blio gra fía teó ri ca de es te te ma bus ca

dis tin tos ar gu men tos pa ra ex pli car las de ter mi nan tes de la IBC y sus efec tos

en la in fla ción y el cre ci mien to eco nó mi co.1

La ma yo ría de las in ves ti ga cio nes em pí ri cas se re la cio na con la me di ción

de la IBC le gal con ba se en los pro ce di mien tos pa ra nom brar la jun ta de los

ban cos cen tra les, la du ra ción de los pues tos de los miem bros, la au sen cia o

pre sen cia de un fun cio na rio de go bier no en la jun ta y el pun to has ta el cual
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el ban co cen tral es li bre de ins tru men tar la po lí ti ca mo ne ta ria (véa se Gri lli,

Mas cian da ro y Ta be lli ni, 1991, y Eijf fin ger y Scha ling, 1992). Sin em bar go,

otros es tu dios han de sa rro lla do al gu nas me di das de la in de pen den cia real

ba sa das en la du ra ción pro me dio del pues to de go ber na dor del ban co cen -

tral y han es ta ble ci do in di ca do res de vul ne ra bi li dad po lí ti ca que re la cio nan

el rem pla zo del go ber na dor del ban co cen tral con la fre cuen cia de los cam -

bios po lí ti cos (véa se Cu kier man, 1992; Cu kier man, Webb y Ne yap ti, 1992,

y Cu kier man y Webb, 1995).

Las me di das de la IBC real mues tran una in de pen den cia que es dis tin ta de

la le gal de bi do a la exis ten cia de arre glos in for ma les que no se ape gan a la le -

gis la ción del BC. Por ejem plo, la opo si ción del pú bli co a la in fla ción ha si do

iden ti fi ca da en la bi blio gra fía teó ri ca co mo un fac tor de ter mi nan te im por -

tan te de la IBC.2 Por en de, un ban co cen tral que con du ce una po lí ti ca que ca -

re ce de un am plio apo yo en los círcu los po lí ti cos y pú bli cos ex hi be una

in de pen den cia in fe rior a la le gal y tar de o tem pra no pue de ser in va li da da.

Este ar gu men to im pli ca que la IBC es tá fuer te men te re la cio na da con el apo -

yo fun da men tal de la so cie dad al ob je ti vo de la es ta bi li dad de los pre cios y

que cons ti tuir un BC in de pen dien te ga ran ti za es truc tu ral men te una in fla -

ción infe rior só lo en un am bien te en el que abun da el apo yo a una po lí ti ca

an tiin fla cio na ria. Sin em bar go, co mo ar gu men ta Cu kier man (1992), cuan do la

in fla ción se sos tie ne lo su fi cien te, la so cie dad se acos tum bra a ella y, por tan -

to, se opo ne me nos a la in fla ción y se ero sio na la IBC real.

Ade más de la fal ta de opo si ción pú bli ca a la in fla ción, otras ra zo nes pa ra

in va li dar la IBC son la fal ta de ren di ción de mo crá ti ca de cuen tas y la po ten -

cial rup tu ra en la coor di na ción en tre las po lí ti cas mo ne ta ria y fis cal (Good -

hart, 1994). En la prác ti ca, han im pli ca do la in tro duc ción de me ca nis mos

co lec ti vos de to ma de de ci sio nes, el nom bra mien to de miem bros de co mi tés 

por par te del go bier no y, en oca sio nes, la des ti tu ción del go ber na dor del

ban co cen tral o un cam bio en la le gis la ción del BC.3 Estas prác ti cas pue den

afec tar los in cen ti vos a que se en fren tan los ban que ros del ban co cen tral y

po drían ter mi nar por au men tar la in fluen cia del go bier no en la po lí ti ca mo -

ne ta ria de bi do a que cuan to más in fluen cia tie ne el go bier no en el nom bra -

mien to de los miem bros de la jun ta o en la in va li da ción de la IBC, es más
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pro ba ble que el BC bus que po lí ti cas acep ta bles pa ra el go bier no. Los efec tos

po ten cia les de la to ma co lec ti va de de ci sio nes y los nom bra mien tos del go -

bier no res pec to a la po lí ti ca mo ne ta ria se es tu dia ron en Loh mann (1997),

Wa ller (1989, 2000) y Esla va (2007).

Loh mann (1992) ana li zó la ela bo ra ción óp ti ma de la ins ti tu ción de un

ban co cen tral con la op ción de los en car ga dos de for mu lar po lí ti cas de in -

va li dar la de ci sión del BC. Este au tor pro po ne que la po lí ti ca mo ne ta ria se

de le gue a un BC con ser va dor y par cial men te in de pen dien te. Al re te ner la

op ción de in va li dar la IBC a un cos to po si ti vo y fi ni to, los fun cio na rios que

for mu lan las po lí ti cas in du cen la fle xi bi li dad del BC cuan do se fi ja la me ta de

in fla ción en pre sen cia de gran des cho ques en la pro duc ción. En nues tro pa -

no ra ma ya exis te un BC in de pen dien te y se en fren ta a gra ves y re pe ti das

ame na zas de par te de los fun cio na rios que for mu lan las po lí ti cas, que in ten -

tan in va li dar su in de pen den cia. En es te ar tícu lo ana li za mos los efec tos de

es tas ame na zas en las de ci sio nes del BC, ha bi da cuen ta los be ne fi cios de la in -

fla ción a fu tu ro pa ra el BC y la pro ba bi li dad en dó ge na de la eli mi na ción de

su in de pen den cia.

II. LA DESINFLACIÓN Y LAS AMENAZAS A LA IBC EN COLOMBIA

En 1990 la in fla ción anual en Co lom bia lle gó a 32.4%, uno de los por cen ta -

jes más al tos en un pe rio do de 20 años de in fla ción mo de ra da (grá fi ca 1).

Lue go, la re for ma cons ti tu cio nal de 1991 con ce dió la in de pen den cia del BC
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y es ta ble ció como su prin ci pal ob je ti vo “pre ser var el po der de com pra de la

mo ne da”. El nue vo BC in de pen dien te co men zó un pro ce so de de sin fla ción

que ha tar da do más de un de ce nio, en un am bien te ca rac te ri za do por la con -

ti nua ex pan sión del gas to y deu da pú bli cos, un ci clo eco nó mi co com ple to,

un ci clo de en tra das y sa li das de ca pi ta les, y re pe ti das ame na zas a su in de -

pen den cia. Esta sec ción ilus tra al gu nos as pec tos de di cho pro ce so.

1. De sin fla ción

Des de 1991, cuan do se es ta ble ció el BC in de pen dien te y la nue va ley del BC

de ter mi nó que de bía anun ciar la meta de in fla ción para el año si guien te,4 la

de sin fla ción ha sido gra dual (grá fi ca 2). La in fla ción anual fue de al re de dor de 

30% en 1991 y sie te años des pués fue de cer ca de 17%. En 2007, 16 años des -

pués del co mien zo de la IBC, la in fla ción ron da el 5%. La ve lo ci dad de la de sin -

fla ción du ran te el pe rio do 1991-1998, cuan do la in fla ción era de dos dí gi tos,

fue de al re de dor de 2% y de 1999 a 2007, cuan do la in fla ción se re du jo a un

dí gi to, el pro me dio fue de 0.6 por cien to.5

Pue den dis tin guir se tres pe rio dos a lo lar go de es te pro ce so de de sin fla -

ción (grá fi cas 2, 3 y 4). Entre 1991 y 1996 la in fla ción ge ne ral men te so bre pa -

só las me tas, la pro duc ción real es tu vo por en ci ma de la po ten cial y hu bo
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una apre cia ción real de la mo ne da. En ese pe rio do hu bo en tra das de ca pi tal

de mon tos con si de ra bles, au men ta ron la deu da pú bli ca y pri va da y se ob ser -

va ron dé fi cit de la cuen ta co rrien te por en ci ma de 4%. En el pe rio do 1997-

2002 la in fla ción es tu vo jus to en la me ta o por de ba jo de ella, la pro duc ción

real es tu vo por de ba jo de la po ten cial y hu bo una de pre cia ción real de la

mo ne da. En 1998 ca ye ron los tér mi nos de in ter cam bio y en 1998-1999 hu bo 

gran des sa li das de ca pi ta les (el dé fi cit de la cuen ta co rrien te ca yó de cer ca

de 5% a 0). En 1999, la pro duc ción ca yó más de 4% y la me ta de in fla ción de

15% fue sobrecumplida (la in fla ción anual ce rró el año en 9.2%). Des de

2003 la in fla ción anual ha per ma ne ci do al re de dor de 5% (igual a o por de ba -
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jo de la me ta), se ha ob ser va do una apre cia ción real de la mo ne da y la di fe -

ren cia en tre la pro duc ción real y la po ten cial (out put gap) ha vuel to a los

nú me ros po si ti vos.

Con ex cep ción de 1999, el rit mo de la de sin fla ción ha si do len to. Es en

par ti cu lar in te re san te exa mi nar la re duc ción de la in fla ción que ocu rrió en la 

pri me ra par te del de ce nio de los no ven ta, cuan do la di fe ren cia en tre la pro -

duc ción real y la po ten cial era po si ti va y hu bo una apre cia ción real de la mo -

ne da. Pa ra ese pe rio do, la de sin fla ción co lom bia na era más len ta que la de

los epi so dios de de sin fla ción de otras eco no mías la ti noa me ri ca nas que no

te nían pa ri da des es tric tas y pre sen ta ban una apre cia ción real de su mo ne da

(cua dro 1). Por ca da pun to de apre cia ción real anual, la de sin fla ción de Co -

lom bia (1991-1997) fue me nor que la de Chi le (1990-1997) y Mé xi co (1995-

2001). A pe sar de que en el ca so de Mé xi co, una me nor ta sa de cre ci mien to

(y pro ba ble men te una di fe ren cia ne ga ti va en tre la pro duc ción real y la po ten -

cial) po dría ayu dar a ex pli car la diferencia.

Se han adu ci do va rias ra zo nes pa ra la “ba ja” ve lo ci dad de la de sin fla ción

en Co lom bia. En pri mer lu gar, hay ex pli ca cio nes téc ni cas, co mo la di fi cul -

tad de fi jar me tas am bi cio sas con un año de an ti ci pa ción en pre sen cia de lar -

gos re za gos de la po lí ti ca mo ne ta ria (Gó mez et al, 2002). En se gun do lu gar,

las ex pec ta ti vas back ward-loo king y una in fla ción al ta men te per sis ten te,

que impli can un al to cos to en la pro duc ción de la de sin fla ción (por ejem plo,

en 1999 la in fla ción ca yó 6% y el PIB se re du jo 5%). Por úl ti mo, la fal ta de

cre di bi li dad del BC po dría tam bién im pli car un al to cos to de la de sin fla ción.

En cuan to al úl ti mo pun to, un BC in de pen dien te pue de te ner un ba ja cre -
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CUADRO 1. La de sin fla ción y la apre cia ción real

en Co lom bia, Chi le y México

(Por cen ta je)

Co lom bia
1991-1997

Chi le
1990-1997

Mé xi co
1995-2001

Nú me ro de años 6 7 5

Cam bio en la in fla ción anual -9.10 -21.30 -47.60

Cam bio pro me dio anual -1.50 -3.00 -9.50

Cam bio por cen tual en el TCR -18.41 -33.16 -34.81

Cam bio por cen tual pro me dio anual -3.07 -4.74 -6.96

Tasa de cre ci mien to du ran te el pe rio do 4.03 7.66 2.97

Pun tos por cen tua les de de sin fla ción por
 cada pun to por cen tual de re va lua ción 0.50 0.64 1.37



di bi li dad de bi do a que exis ten an te ce den tes, que en el ca so de Co lom bia es -

tán me jo ran do, co mo se pue de ob ser var en la grá fi ca 2, o de bi do al efec to a

lar go pla zo de la do mi na ción fis cal. Ade más, da do que di fí cil men te hay un

con sen so en la so cie dad acer ca de los be ne fi cios de al can zar y lo grar ba ja in -

fla ción (a pe sar de que és te se es tá em pe zan do a cons truir en Co lom bia), es -

to por sí so lo de bi li ta la ins ti tu ción de un BC in de pen dien te y lo ha ce más

vul ne ra ble a las ame na zas pro ve nien tes de mu chos sec to res. La fal ta de apo yo

po lí ti co a la ba ja in fla ción y la exis ten cia de gra ves ame na zas a la eli mi na ción 

de la IBC po drían in du cir una de sin fla ción gra dual por par te de un BC in de -

pen dien te y com pro me ti do.

Esto po dría ayu dar a ex pli car la len ti tud en el rit mo de la de sin fla ción en

Co lom bia des pués de 1999, cuan do el de sem pleo al can zó má xi mos his tó ri -

cos, pe ro tam bién po dría ocul tar se de trás de la len ti tud de la de sin fla ción

an tes de 1999, cuan do el BC se en fren tó a pre sio nes pa ra evi tar una apre cia -

ción real pro nun cia da. No obs tan te, pa ra que es te ca nal ten ga im por tan cia

em pí ri ca de be de mos trar se que las ame na zas a la IBC son rea les y gra ves.

Este es el te ma de la siguien te sub sec ción.

2. Las ame na zas a la IBC

Des de me dia dos del de ce nio de los no ven ta se han pre sen ta do va rias ame na -

zas a la IBC en Co lom bia, la ma yo ría de las cua les pro vi nie ron del Con gre so. 

Por ejem plo, se han en tre ga do va rios pro yec tos para cam biar ca rac te rís ti cas

cons ti tu cio na les cla ve del ban co cen tral, pero has ta aho ra nin gu no ha pros -

pe ra do. Los in ten tos por cam biar los ob je ti vos cons ti tu cio na les del BC se

pre sen tan des de 1999, cuan do el de sem pleo al can zó ni ve les má xi mos his tó -

ri cos (grá fi ca 5). Seis pro yec tos pre ten dían am pliar las fun cio nes del BC (res -

pec to al em pleo y la pro duc ción), o incre men tar la res pon sa bi li dad del BC

en el lo gro de “los pro yec tos eco nó mi cos del Eje cu ti vo”. Cin co pro yec tos

in clu ye ron cam bios en la com po si ción o el nú me ro de di rec to res de la jun ta

del BC. Tres in tro du je ron un “voto de de sa cuer do” en el Con gre so si se con -

si de ra ba que no eran sa tis fac to rios el de sem pe ño de los miem bros de la jun -

ta del BC o el in for me del BC al Con gre so. Por úl ti mo, un pro yec to más

in ten tó eli mi nar el de re cho ex clu si vo del Eje cu ti vo para pro po ner cam bios a 

la ley del BC.

Pe ro no só lo el Con gre so ha ame na za do con li mi tar la IBC, si no que tam -

bién el go bier no lo ha he cho en va rias oca sio nes. En 1996 el Mi nis tro de Ha -
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cien da y Cré di to Pú bli co afir mó pú bli ca men te la ne ce si dad de re for mar la

ley del BC pa ra re du cir en la prác ti ca la im por tan cia re la ti va de la es ta bi li dad

de los pre cios en los ob je ti vos del BC. Esto su ce dió en el con tex to de un de -

sa cuer do en tre el BC y el go bier no acer ca de la apre cia ción real de la mo ne da

(el apén di ce in clu ye al gu nos ex trac tos del dis cur so del Mi nis tro).

Otro in ten to más su til del go bier no por in va li dar las po lí ti cas del BC ocu -

rrió un año des pués. Da do que la apre cia ción real se acen tuó más a fi nes de

1996 y prin ci pios de 1997, el go bier no de cre tó un es ta do de “ur gen cia eco -

nó mi ca y so cial” en ene ro de 1997 (grá fi ca 6). Este es un ins tru men to cons ti -

tu cio nal que per mi te al Eje cu ti vo au men tar tem po ral men te los im pues tos
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sin ne ce si dad de ob te ner la au to ri za ción del Con gre so, en ca so de que se

pre sen te un su ce so re pen ti no e ines pe ra do que pu die ra re pre sen tar un

da ño gra ve a la eco no mía del país. La “ur gen cia” de 1997 fue mo ti va da tan to 

por la apre cia ción de la mo ne da co mo la caí da en la re cau da ción fis cal, y se

es ta ble ció un im pues to a la deu da ex ter na que de pen día de los di fe ren cia les

en las ta sas de in te rés. Aun que no se emi tió nin gu na ame na za a la IBC, el

go bier no es ta ba en esen cia rem pla zan do al BC co mo la au to ri dad en car ga da

de la po lí ti ca cam bia ria, de ci sión que po dría in ter pre tar se co mo un de sa fío

al BC.6

La co rrec ción de la abrup ta de pre cia ción real ocu rri da en 2002 de sa tó una 

se rie de de cla ra cio nes pú bli cas de par te del Pre si den te de la na ción, en las

que se ex pre só una fuer te opo si ción a la apre cia ción y mu chos sec to res, así

co mo el con gre so, exi gie ron al BC que em pren die ran ac cio nes pa ra de te ner

el pro ce so (grá fi ca 7). A pe sar de que las de cla ra cio nes no lle ga ron al pun to

de ame na zar la IBC, su efec to en las ex pec ta ti vas del ti po de cam bio fu tu ro y

las po lí ti cas mo ne ta rias no pue den me nos pre ciar se, da dos su to no y fre cuen -

cia y la gran apro ba ción pú bli ca del Pre si den te. En es te con tex to y por las

mis mas ra zo nes, al gu nos con gre sis tas han lan za do pro pues tas pú bli cas e in -

for ma les pa ra qui tar le al BC la ad mi nis tra ción de la po lí ti ca cam bia ria (el

apén di ce mues tra al gu nos ejem plos de las de cla ra cio nes del Pre si den te y ar -

tícu los de pren sa de los con gre sis tas).

En di ciem bre de 2004 el pre si den te Uri be su pues ta men te pro pu so de cre -
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tar una “ur gen cia eco nó mi ca” pa ra fi jar el ti po de cam bio y con tro lar la apre -

cia ción de la mo ne da.7 Re cien te men te, en ma yo de 2007, di ver sos sec to res

eco nó mi cos su pues ta men te le pi die ron al Pre si den te que de cla ra ra la “ur -

gen cia eco nó mi ca” da da la al ta apre cia ción de la mo ne da, y al gu nos con gre -

sis tas pro pu sie ron vol ver al sis te ma de ti po de cam bio fi jo o la do la ri za ción

de la eco no mía.8

III. EL MODELO

1. Mar co

Se em plea un mo de lo sim ple de dos pe rio dos para vin cu lar los dos he chos

que se ob ser va ron a lo lar go del de ce nio de los no ven ta en Co lom bia: el pro -

ce so gra dual de de sin fla ción y las rei te ra das ame na zas a la IBC de par te de los 

fun cio na rios po lí ti cos (el Con gre so y el go bier no). El mo de lo se basa en el

su pues to de que el BC es in de pen dien te (en vir tud de la Cons ti tu ción) y que

pue de com pro me ter se de ma ne ra di rec ta con las me tas de in fla ción anun cia -

das. No obs tan te, el BC se en fren ta a ame na zas ex ter nas a su in de pen den cia

pro ve nien tes de los fun cio na rios que for mu lan las po lí ti cas y es tas ame na -

zas en tor pe cen su ca pa ci dad para com pro me ter se. En ese caso, el pú bli co

está se gu ro del tipo de BC, pero in se gu ro en cuan to a la even tua li dad de una

po si ble eli mi na ción de la in de pen den cia del BC. Este en fo que trae a la me -

mo ria los mo de los que in cor po ran di fe ren tes ejem plos de quie nes for mu lan 

las po lí ti cas (Cu kier man, 1992, cap. 16, y Cu kier man, 2000), pero po dría re -

fle jar con ma yor pre ci sión una rea li dad po lí ti ca.

En este con tex to, un BC com pro me ti do da el pri mer paso al anun ciar una

meta de in fla ción para el pri mer pe rio do, p1
a. A con ti nua ción, el sec tor pri -

va do es ta ble ce sus ex pec ta ti vas de in fla ción para el mis mo pe rio do. En la

ter ce ra eta pa, los fun cio na rios que for mu lan las po lí ti cas quie ren que el BC

cum pla con la so lu ción dis cre cio nal ( )p = A  en el pri mer pe rio do (to man do

las ex pec ta ti vas tal cual), y ame na zan con eli mi nar la IBC si la meta in fla cio -

na ria di fie re de di cha so lu ción. Si el in ten to pro du ce el re sul ta do de sea do,

en ton ces la in fla ción dis cre cio nal se ob tie ne para el pri mer y el se gun do pe -

rio dos. Si el in ten to fra ca sa, el BC “so bre vi ve” en el pri mer pe rio do y el jue -

go se re pi te en el se gun do pe rio do.
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Da do que pa ra pa sar por en ci ma del BC in de pen dien te se re quie re una

ma yo ría ca li fi ca da y el apo yo del pú bli co y de quie nes for mu lan las po lí ti -

cas, aquí se pos tu la que la pro ba bi li dad del éxi to de un in ten to de eli mi nar la

IBC es una fun ción de la di fe ren cia en tre la in fla ción dis cre cio nal y la que

anun ció el BC. Cuan to más mar ca da sea la di fe ren cia, más ge ne ra li za do se rá

el apo yo pa ra la re for ma del BC, pues to que, por ejem plo, la gen te y los vo tan -

tes es ta rían de acuer do ex an te con la idea de au men tar el em pleo cer ca del

óp ti mo so cial. Es de cir, el pú bli co pa de ce el pro ble ma de la in con gruen cia

di ná mi ca que ex pli ca, en pri mer lu gar, la exis ten cia de un BC in de pen dien te.

Su po ne mos que el sec tor pri va do tie ne ex pec ta ti vas ra cio na les. Por tan to, 

con si de ra los dos po si bles re sul ta dos de la in fla ción al mo men to de for mar

sus ex pec ta ti vas de in fla ción, en fun ción de si la  IBC so bre vi ve o no, y la pro -

ba bi li dad de la su per vi ven cia del BC in de pen dien te. Por tan to, su po ne mos

que el sec tor pri va do compu ta la in fla ción es pe ra da en la eta pa 1 de cada pe -

rio do j de la si guien te ma ne ra: p p p pj
e

j
a

j
a

j
ap p A j= + - =( ) ( ( )) ; , .1 1 2  A su vez, 

en el di le ma de su de ci sión, el BC com pro me ti do in cor po ra tan to la pro ba bi -

li dad de ser des ti tui do como la fun ción de reac ción del sec tor pri va do.

El re sul ta do es que, en equi li brio, un BC com pro me ti do e in de pen dien te

op ta por se guir un cur so gra dual de de sin fla ción si tua do por en ci ma de la

in fla ción se lec cio na da en au sen cia de ame na zas a su in de pen den cia. Intui ti -

va men te, el BC in ten ta “so bre vi vir” pa ra lo grar un re sul ta do que sea me jor

que la sim ple so lu ción dis cre cio nal. Pa ra au men tar su pro ba bi li dad de “su -

per vi ven cia” acep ta una in fla ción ma yor que dis mi nu ye gra dual men te. Esta 

úl ti ma ca rac te rís ti ca se de be a que por so bre vi vir en el pre sen te, el BC in de -

pen dien te pue de lo grar ta sas de in fla ción ba jas en el fu tu ro. Por en de, el BC

con si de ra los be ne fi cios de una ba ja in fla ción fu tu ra cuan do to ma de ci sio -

nes res pec to a la in fla ción ac tual. Por otra par te, op tar por la in fla ción fu tu ra 

no afec ta la pro ba bi li dad de su per vi ven cia en el pre sen te. Por tan to, exis ten

me nos in cen ti vos pa ra ge ne rar in fla ción en el fu tu ro.

2. Su pues tos

Ade más del con tex to an tes des cri to, el mo de lo se basa en los si guien tes su -

pues tos prin ci pa les:

i) El as pec to tem po ral del jue go: hay dos pe rio dos de cua tro eta pas cada

uno:
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0 1 2 3

Pe rio do 1

El BC anun cia la meta
de in fla ción para el pe -
rio do 1

El pú bli co for ma sus
ex pec ta ti vas de in fla -
ción para el pe rio do 1

Los “fun cio na rios que
for mu lan las po lí ti cas”
in ten tan eli mi nar la IBC

con una pro ba bi li dad
de éxi to de ( )1- p  

El BC de ci de res pec to
a la in fla ción para el
pe rio do 1:

– Si es in de pen dien te,
cum ple con la meta
de in fla ción

– Si no, cum ple con
la in fla ción dis cre -
cio nal

Pe rio do 2

Si el BCI so bre vi vió, el 
BC anun cia la meta de
in fla ción para el pe rio -
do 2

El pú bli co for ma sus
ex pec ta ti vas de in fla -
ción para el pe rio do
2, en fun ción de si el
BCI so bre vi vió o no

Si el BCI so bre vi vió,
los “fun cio na rios que
for mu lan las políti -
cas” in ten tan eli mi nar
la in de pen den cia con 
una pro ba bi li dad de
éxi to de ( )1- p

El BC de ci de res pec to
a la in fla ción para el
pe rio do 2:

– Si es in de pen dien te,
cum ple con la meta
de in fla ción

– Si no, cum ple con
la in fla ción dis cre -
cio nal

ii) Re sul ta cos to so es ta ble cer un BC in de pen dien te. Por tan to, si la in de pen -

den cia se eli mi na en el pe rio do 1, su po ne mos que los fun cio na rios que

for mu lan las po lí ti cas no pue den vol ver a es ta ble cer la en el pe rio do 2.

Este su pues to tam bién pue de in ter pre tar se como un re fle jo de que la ley 

no in clu ye nin gu na cláu su la de anu la ción me dian te la cual una de ci sión

dada del BC pue da su pri mir se sin que se eli mi ne la IBC en su to ta li dad.

iii) Se su po ne que los fun cio na rios que for mu lan las po lí ti cas son mio pes

en cuan to al BC. Esto sig ni fi ca que el fac tor de des cuen to tem po ral de

es tos fun cio na rios es lo su fi cien te men te pe que ño para in du cir los siem -

pre a in ten tar eli mi nar la IBC. Para fi nes ilus tra ti vos, como caso ex tre mo 

po dría mos su po ner que el fac tor de des cuen to de és tos es igual a 0.9

iv) De acuer do con Cu kier man (1992), cap. 16, cuan do exis ten dos for mu -

la do res de po lí ti cas con la mis ma fun ción ob je ti vo que se re la cio na po si -
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dad que per ci be con tra los cos tos de la au sen cia de una ins ti tu ción que es ca paz de com pro me ter se con
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ti va men te con la sor pre sa de in fla ción y ne ga ti va men te con la in fla ción

real, su po ne mos que la fun ción ob je ti vo del BC y de los fun cio na rios

que for mun lan las po lí ti cas para el pe rio do es:

A e( )p p
p

- -
2

2

Sin em bar go, los ob je ti vos in ter tem po ra les del BC y los fun cio na rios

que for mu lan las po lí ti cas di fie ren en cuan to al pa rá me tro de pre fe ren -

cia tem po ral:

El ob je ti vo del BC:

A Ae e
CB( ) ( )p p

p
b p p

p
1 1

1
2

2 2
2
2

2 2
- - + - -

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

El ob je ti vo de los fun cio na rios:

A Ae
Cong

e( ) ( )p p
p

b p p
p

1 1
1
2

2 2
2
2

2 2
- - + - -

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

en que b bCB Cong> . En par ti cu lar, su po ne mos que bCong = 0.

v) En la eta pa 0 de cada pe rio do el BC in de pen dien te anun cia una meta p j
a

para el pe rio do j =1 2, . En la eta pa 2 de cada pe rio do, los fun cio na rios

que for mu lan las po lí ti cas quie ren la so lu ción dis cre cio nal p = A, in de -

pen dien te men te de la ex pec ta ti vas de in fla ción o la meta de in fla ción, e

in ten tan eli mi nar el BC com pro me ti do e in de pen dien te si la meta di fie re 

de A. La pro ba bi li dad de que este in ten to fra ca se (la su per vi ven cia del

BC in de pen dien te) es:
q q A j

a= -( )p

y tie ne las si guien tes pro pie da des: ¢<q 0 si A j
a- >p 0, ¢ >q 0 si A j

a- <p 0.

Pa ra sim pli fi car el aná li sis, nos en fo ca mos en el ca so en el que A j
a- p

> 0 y, por tan to, tra ba ja mos con la si guien te pro ba bi li dad de su per vi -

ven cia del BC in de pen dien te:
p p j

a= ( )p

con ¢ >p 0 y ¢¢ £p 0 10 10. .

vi) Si el in ten to de eli mi nar la IBC tie ne éxi to, se ob tie ne la so lu ción dis cre -

cio nal. Si no, el BC in de pen dien te per sis te y cum ple con su meta, es de cir
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p p= j
a .  Por ende, en la eta pa 1 de cada pe rio do el sec tor pri va do compu -

ta la in fla ción es pe ra da de la si guien te ma ne ra:

p p p pj
e p p A jj

a
j
a

j
a= + - =( ) ( ( )) ,1 1 2

vii) En la eta pa 0 de cada pe rio do, el BC re suel ve su pro ble ma en cuan to a la

de ci sión, con si de ran do la fun ción de reac ción del sec tor pri va do, p j
e

= p pe
j
a( ), y la pro ba bi li dad p p j

a= ( )p  de per der su in de pen den cia.

3. Equi li brio

En pri mer lu gar, es fá cil re co no cer que en au sen cia de ame na zas a la IBC, el BC

com pro me ti do lo gra rá la in fla ción óp ti ma con la re gla p p p p1 1 2 2 0= = = =a a

(Ba rro y Gor don, 1983). Pues to que no exis te nada que vin cu le los pro ce sos

de toma de de ci sio nes de los agen tes en los dos pe rio dos, el pro ble ma se

con vier te en una re pe ti ción del mis mo jue go de un solo pe rio do. En cada

pe rio do el BC com pro me ti do anun cia rá una meta, lue go el pú bli co cree rá

ple na men te en esta meta y tan to la in fla ción como la sor pre sa de in fla ción se

fi ja rán en 0 (el re sul ta do efi cien te).

Ante las ame na zas a la IBC, las de ci sio nes del BC y de los fun cio na rios que

for mu lan las po lí ti cas en el pri mer pe rio do afec ta rán las de ci sio nes de to dos

los agen tes en el se gun do pe rio do. En es te ca so, se pue de en con trar un equi -

li brio per fec to en sub jue gos por “in duc ción ha cia atrás”. Por con si guien te,

el pun to de par ti da es el equi li brio del se gun do pe rio do.

a) El equi li brio del se gun do pe rio do. Si los que for mu lan las po lí ti cas lo -

gran eli mi nar la IBC en el pri mer pe rio do, se ob tie ne el equi li brio dis cre cio -

nal del jue go del se gun do pe rio do. Es de cir, el pú bli co re co no ce la in ca pa ci dad

de los fun cio na rios que for mu lan po lí ti cas pa ra com pro me ter se con y fi jar

ex pec ta ti vas de in fla ción igua les a A. La in fla ción con el ré gi men dis cre cio -

nal tam bién es A y la sor pre sa de in fla ción es 0. De es ta ma ne ra el va lor del

se gun do pe rio do, el ob je ti vo del BC in de pen dien te, en es te ca so es:

V A
A

( ) = -
2

2

Por otro par te, si el BC in de pen dien te so bre vi ve des pués del pri mer pe -

rio do, no es tá se gu ro res pec to al re sul ta do del in ten to de eli mi nar su in de -

pen den cia en el se gun do pe rio do. Por tan to, op ta por la me ta de in fla ción
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del se gun do pe rio do, p 2
a , pa ra ma xi mi zar el va lor es pe ra do de su fun ción

ob je ti vo:

Max p A p A Aa e ea( ) ( ) ( ) ( )( )p p p
p

p p2 2 2
2
2

2 22
1- -

æ

è

ç
ç

ö
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è

ç
ç

ö

ø

÷
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A2

2

                           p2
a

s.t.
p p

p p p p

2 2

2 2 2 21

=

= + -

ì
í
ï

îï

a

e a a ap p A( ) ( )( )

Lo que se re su me en la si guien te ex pre sión (al sus ti tuir las res tric cio nes):

Max p
A Aa

a

( )
( )

p
p

2

2
2

2 2

2 2

-
-

                                                     p2
a

y tie ne la si guien te con di ción ne ce sa ria de pri mer or den:

¢
-

- =p
A

pa
a

a a( )
( )

( )p
p

p p2

2
2

2

2 22
0 (1)

Con base en los su pues tos plan tea dos de la fun ción de pro ba bi li dad p a( ),p 2

es po si ble ob te ner es tos re sul ta dos:

i) La in fla ción óp ti ma del se gun do pe rio do para el BC in de pen dien te, p 2
* ,

es ma yor a 0. Su pon ga mos que p 2 0* ,=  en ton ces, la par te iz quier da de la

ecua ción (1) se tor na po si ti va: ¢p A( ) / .0 22  Dado el su pues to que ¢ >p a( ) .p 2 0

Esto sig ni fi ca que el be ne fi cio mar gi nal neto de au men tar la in fla ción en 

p 2 0* =  es po si ti vo. Por tan to, con vie ne au men tar la in fla ción, siem pre y

cuan do la con di ción de se gun do or den se cum pla.11

ii) La in fla ción óp ti ma del se gun do pe rio do para el BC in de pen dien te, p 2
* ,

es me nor que A. Su pon ga mos que p 2
* .= A  Enton ces, la par te iz quier da

de la ecua ción (1) se tor na ne ga ti va: - p A A( ) . Esto sig ni fi ca que el be ne -

fi cio mar gi nal neto de au men tar la in fla ción cuan do p 2
* = A es ne ga ti vo.

Por tan to, con vie ne re du cir la in fla ción, siem pre y cuan do la con di ción

de se gun do or den se cum pla.

En re su men, si el BC com pro me ti do so bre vi ve des pués del pri mer pe rio -

do, anun cia rá una me ta de in fla ción pa ra el se gun do pe rio do que es té por
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en ci ma del equi li brio en au sen cia de ame na zas a su in de pen den cia, pe ro aún

por de ba jo del la in fla ción dis cre cio nal: 0 2< <p* .A  Intui ti va men te, cuan do

el BC es tá ame na za do y en po si bi li da des de afec tar la pro ba bi li dad de su su -

per vi ven cia, hay be ne fi cios mar gi na les adi cio na les pro ve nien tes de la in fla -

ción (ma yor pro ba bi li dad de su per vi ven cia) y, co mo con se cuen cia, la in fla ción

de equi li brio tam bién es ma yor.

To me mos V( )*p 2  como el va lor ex ante del ob je ti vo del BC in de pen dien te

en el se gun do pe rio do, que en este caso es:

V p A pe( * ) ( ) ( )
*

(* *( ) (*p p p p p
p

p2 2 2 2 2
2

2

22
1= - -

æ

è
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+ - * ) ( * )) ( )A A
Ae- - -
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è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

p p2 2

2

2

Obser ve mos que V V A( ) ( ).*p 2
12>

b) El equi li brio del pri mer pe rio do. En el pri mer pe rio do el BC com pro -

me ti do e in de pen dien te anun cia una me ta pa ra la in fla ción en ese pe rio do y

se en fren ta con la po si bi li dad de ser des ti tui do de sus fun cio nes. Esta in cer ti -

dum bre tam bién es co no ci da en el sec tor pri va do, el cual for ma sus ex pec ta -

ti vas de in fla ción en con se cuen cia. El BC re co no ce los efec tos de las ame na zas

a su in de pen den cia en las ex pec ta ti vas de in fla ción. Asi mis mo, da do que al

BC le im por ta el fu tu ro, bus ca rá so bre vi vir en el pri mer pe rio do, no só lo pa ra

evi tar el re sul ta do dis cre cio nal en ese pe rio do, si no tam bién pa ra afec tar fa -

vo ra ble men te los re sul ta dos en el se gun do pe rio do. Por tan to, eli ge la me ta

de in fla ción del pri mer pe rio do, p1
a , pa ra ma xi mi zar el va lor es pe ra do de su

fun ción ob je ti vo:

Max p A p A Aa e ea( ) ( ) ( ) ( )( )p p p
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La con di ción ne ce sa ria de pri mer or den es la si guien te:

¢
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- + ¢ -p
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p p V V Aa
a
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( )
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p
p p p b p1

2
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) = 0 (2)
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2 2
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22 2- - > - -  de otra ma ne ra el BC ha bría op ta do por A en

vez de p2
*. Por tan to, V ( *)p2  es el pro me dio de dos nú me ros que son ma yo res que V A( ).



Obser ve mos que los pri me ros dos tér mi nos la par te iz quier da de la ecua -

ción (2) son igua les a los de la par te iz quier da de la ecua ción (1). Por lo tan -

to, si el tér mi no de la par te iz quier da de (2) no exis tie ra, los va lo res óp ti mos

de p1
a  y p 2

a  se rían igua les. No obs tan te, la exis ten cia del ter cer tér mi no de la

par te iz quier da de (2) im pli ca que los va lo res óp ti mos de las me tas de in fla -

ción en los dos pe rio dos son di fe ren tes.

Ade más, el ter cer tér mi no de la par te iz quier da de (2) es po si ti vo (pues to

que V V A( ) ( )*p 2 >  y ¢ >p a( ) ).p1 0 . Esto sig ni fi ca que para los mis mos va lo res

de p1
a  y p 2

a , el be ne fi cio mar gi nal neto de au men tar p1
a  es ma yor que el be ne -

fi cio mar gi nal neto de au men tar p 2
a.  En par ti cu lar, al ni vel óp ti mo de p 2

a , p 2
* ,

la par te iz quier da de la ecua ción (2) es aún po si ti va. Por ende, el va lor óp ti -

mo de p1
a , p 2

* , es ma yor que p 2
* , siem pre y cuan do la con di ción de se gun do

or den se cum pla.13

Por lo tan to, en equi li brio el BC com pro me ti do, con las ame na zas a su in -

de pen den cia, op ta por un cur so de me tas de in fla ción de cre cien te por en ci ma

de los ni ve les que pre va le ce rían en au sen cia de di chas ame na zas. Intui ti va -

men te, el BC in ten ta “so bre vi vir” pa ra lo grar un re sul ta do que sea me jor que 

la so la  dis cre cio na li dad y pa ra au men tar sus pro ba bi li da des de “su per vi -

ven cia”, acep ta una in fla ción ma yor que cae gra dual men te. Ésta úl ti ma ca -

rac te rís ti ca se de be a que al so bre vi vir en el pre sen te, el BC in de pen dien te

pue de lo grar ta sas de in fla ción ba jas en el fu tu ro. Por con si guien te, hay una

ga nan cia mar gi nal adi cio nal por la in fla ción en el pri mer pe rio do, es de cir, la 

ma yor pro ba bi li dad de su per vi ven cia du ran te el se gun do pe rio do. Por otra

par te, op tar por la in fla ción fu tu ra no afec ta la pro ba bi li dad de su per vi ven -

cia en el pre sen te y, por en de, exis ten me nos in cen ti vos pa ra ge ne rar in fla -

ción en el fu tu ro.

CONCLUSIONES

Cuan do la IBC se en fren ta a ame na zas gra ves y rei te ra das de par te del go -

bier no, el Con gre so u otros sec to res, son afec ta das las ex pec ta ti vas de in fla -

ción y los in cen ti vos a la de sin fla ción del BC. Si el BC per ci be que una tasa de

in fla ción de ma sia do baja au men ta la pro ba bi li dad de eli mi na ción de la in de -

pen den cia, el BC in de pen dien te acep ta una in fla ción más alta a fin de au men tar

su pro ba bi li dad de “su per vi ven cia”. Intui ti va men te, el BC in ten ta “so bre vi -
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13 Se pue de de mos trar fá cil men te que P*( )p £ 0 es re qui si to su fi cien te para que se cum pla la con di -
ción de se gun do or den para un óp ti mo.



vir” para lo grar un re sul ta do en el pre sen te que sea me jor que la dis cre cio na -

li dad pura. Y, al so bre vi vir, el BC pue de al can zar ta sas de in fla ción ba jas en el 

fu tu ro.

Ante tal si tua ción, el BC po dría op tar por se guir un cur so gra dual de de -

sin fla ción pa ra aco mo dar otros ob je ti vos, ade más de la in fla ción. El gra dua -

lis mo se de be a que por so bre vi vir en el pre sen te, el BC in de pen dien te pue de

lo grar ta sas de in fla ción ba jas en el fu tu ro. Por en de, el BC con si de ra los be -

ne fi cios de una ba ja in fla ción fu tu ra cuan do to ma de ci sio nes res pec to a la

in fla ción ac tual. Por otra par te, da do que la in fla ción fu tu ra no afec ta la pro -

ba bi li dad de su per vi ven cia en el pre sen te, exis ten me nos in cen ti vos pa ra ge -

ne rar in fla ción en el fu tu ro.

Apa re ce una re la ción en tre la po lí ti ca fis cal y un ré gi men de me tas de in -

fla ción por me dio de los efec tos de las ame na zas a la IBC en las ex pec ta ti vas

de in fla ción y el pro ce so de to ma de de ci sio nes del BC cuan do hay de sa cuer -

do en tre el BC y quie nes for mu lan las po lí ti cas en cuan to a la in fla ción. Por

ejem plo, cuan do la po lí ti ca fis cal in du ce una apre cia ción real de equi li brio,

o cuan do la po lí ti ca fis cal es tan in fle xi ble que no se pue de usar pa ra con tra -

rres tar el efec to de los cho ques ex ter nos en el ti po de cam bio real (TCR), la

me ta de in fla ción del BC di fie re de la in fla ción que de sean las au to ri da des.

Este com por ta mien to po dría ayu dar a ex pli car por qué la de sin fla ción en

Co lom bia fue tan len ta en la pri me ra par te del de ce nio de los no ven ta, cuan -

do exis tían ra zo nes pa ra una apre cia ción real de la mo ne da. Sin em bar go, la

ex pe rien cia de Co lom bia tam bién in di ca que cier ta men te el BC in de pen -

dien te ha re du ci do la in fla ción a lo lar go de los pe rio dos en que hu bo tan to

un dé fi cit ex ter no co mo su pe rá vit, lo cual de mues tra cier to com pro mi so

con la in fla ción “ba ja”, aun que se hi zo a un rit mo re la ti va men te len to. En

es te sen ti do, el BC de Co lom bia po dría ca rac te ri zar se co mo un BC com pro -

me ti do que en fren ta gran des pre sio nes po lí ti cas, co mo se ilus tró lí neas arri ba.

APÉNDICE. Algu nas de cla ra cio nes he chas por fun cio na rios del go bier no
y con gre sis tas res pec to a la IBC

En fe bre ro de 1996, el Mi nis tro de Ha cien da y Cré di to Pú bli co afir mó en un dis -

cur so que:

En el caso co lom bia no se asig nó el ma ne jo cam bia rio a la jun ta di rec ti va del Ban co de la Re pú -

bli ca por que de otra for ma se ve ría se ria men te li mi ta da su ca pa ci dad efec ti va de ma ne jo mo ne -

ta rio. Lo im por tan te es que ha bien do en tre ga do ese ins tru men to a su ma ne jo, la de fi ni ción de

ob je ti vos del ban co debe ser su fi cien te men te am plia para evi tar que even tual men te la tasa de cam -
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bio se ma ne je ex clu si va men te con pro pó si tos an tiin fla cio na rios […] El re co no ci mien to de las

vir tu des del nue vo con tex to cons ti tu cio nal (es de cir, la IBC) no debe, sin em bar go, ser obs -

tácu lo para un diá lo go so bre el éxi to y las fa llas de la ley que de sa rro lló las nor mas cons ti tu cio -

na les y, se gún sea el caso, su re vi sión para re fle jar con más cla ri dad el man da to cons ti tu cio nal

y me jo rar la efec ti vi dad de la ac ción coor di na da de las au to ri da des eco nó mi cas. Como he afir -

ma do en otras oca sio nes, los as pec tos más im por tan tes de di cha re vi sión de ben ha cer re fe ren -

cia a la coor di na ción de las po lí ti cas cla ve y a los ob je ti vos de las ac cio nes del BC […] Un

as pec to de la ley vi gen te, que evi den te men te no fa vo re ce la coor di na ción, es el que es ti pu la

que en caso de con flic to en tre la po lí ti ca eco nó mi ca ge ne ral del go bier no y las po lí ti cas de la

jun ta di rec ti va del Ban co de la Re pú bli ca, pre va le ce el ob je ti vo de re du cir la in fla ción a cor to

pla zo, es pe cial men te en lo que se re la cio na con el ma ne jo cam bia rio.

En su in for me al Con gre so de 1997, el Mi nis tro de Ha cien da y Cré di to Pú bli co

es cri bió:

...des de el se gun do se mes tre de 1996 la mo ne da ha mos tra do una ten den cia a la apre cia ción in -

du ci da por al tas ta sas de in te rés in ter nas y la apre cia ción del peso mis mo. La apre cia ción se

in cre men tó en di ciem bre de bi do a la en tra da ma si va de di vi sas ex tran je ras y al in cre men to sin

pre ce den tes de “re gis tros de deu da ex ter na” […] Por ende, el pro gra ma ma croe co nó mi co fue

más vul ne ra ble de bi do a la abrup ta apre cia ción de la mo ne da. Ade más, los in gre sos del go bier -

no ca ye ron du ran te el se gun do se mes tre de 1996 […] Di chas cir cuns tan cias re qui rie ron de

una in ter ven ción rá pi da y efi caz por par te del go bier no, y mo ti va ron el de cre to de un es ta do

de ur gen cia eco nó mi ca y so cial el 13 de ene ro de 1997 […] Con ob je to de de te ner la en tra da

ma si va de di vi sas ex tran je ras, se es ta ble ció un im pues to so bre el en deu da mien to ex ter no, que

evo lu cio na ría con el di fe ren cial de ta sas in te rés.

Los ex trac tos que se pre sen tan a con ti nua ción son de cla ra cio nes pú bli cas del

pre si den te Uri be res pec to al ti po de cam bio y la po lí ti ca cam bia ria:

Hago un lla ma do a todo el mun do, in clu so al Ban co de la Re pú bli ca, para que en tien da que

hay va rios as pec tos de los li bros de tex to que de ben re vi sar se” (mayo de 2002, tras ga nar las

elec cio nes pre si den cia les).

El Pre si den te de la Re pú bli ca, Álva ro Uri be Vé lez, ha ex pre sa do su preo cu pa ción por la ten -

den cia re va lua cio nis ta mos tra da por el tipo de cam bio en los úl ti mos días. Indi có el Pri mer

Man da ta rio, que es pe ra que el ban co cen tral tome las me di das ne ce sa rias para ga ran ti zar una

tasa de cam bio com pe ti ti va como se ve nía re gis tran do en los úl ti mos me ses, lo cual es in dis -

pen sa ble para la re cu pe ra ción de la eco no mía y la ge ne ra ción de em pleo (Co mu ni ca do de

pren sa de la Pre si den cia, mayo de 2003).

No pue de re pe tir se lo su ce di do en otras épo cas, cuan do al am pa ro de la con fian za en el país, se 

to le ra ron pro ce sos de re va lua ción que de sem bo ca ron en la afec ta ción de la com pe ti ti vi dad, el

cre ci mien to y el em pleo. Lo me jor es una tasa real es ta ble pero a par tir de que sea com pe ti ti va.

[...] El go bier no [...] está obli ga do a res pe tar la in de pen den cia del Ban co de la Re pú bli ca. Pero,

el go bier no debe in sis tir ante el Ban co, del modo que en otros te mas in sis te ante el Con gre so,

so bre de ci sio nes esen cia les para la com pe ti ti vi dad, el cre ci mien to y el em pleo (di ciem bre de

2003).

126 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



A mí me pi den pru den cia para no crear con flic tos ins ti tu cio na les, res pe ta mos la au to no mía

del Ban co de la Re pú bli ca, pero no so tros no po de mos per mi tir que los mer ca dos de di vi sas as -

fi xien la re cu pe ra ción de la eco no mía y el em pleo (26 de agos to de 2004).

Un atícu lo res pec to a la po lí ti ca cam bia ria es cri to por el se na dor L.G. Vé lez di ce:

Ellos (los miem bros de la jun ta di rec ti va del ban co cen tral) ha rían me jor en en con trar re -

me dios para su im po ten cia (en cuan to a la apre cia ción) y, en vez de ob ser var mien tras se

des plo ma el dó lar, de be rían de cum plir con el man da to cons ti tu cio nal cla ro y es pe ci fi co

in clui do en el ar tícu lo 371 de la Cons ti tu ción, que asig na la re gu la ción del cam bio de di -

vi sas al ban co cen tral [...] Se ría im por tan te re con si de rar si esta fun ción debe asig nar se a

un ban co que no quie re o no pue de usar la, se gún sus di rec to res [...] Es con ve nien te que el

Ban co de la Re pú bli ca ejer za la po lí ti ca mo ne ta ria de ma ne ra in de pen dien te, para evi tar

pre sio nes in fla cio na rias que pro ven gan del go bier no [...] Pero el ma ne jo cam bia rio es

otra cosa, en par ti cu lar en paí ses don de la com pe ti ti vi dad es muy sen si ble al tipo de cam -

bio (Por ta fo lio, 29 de sep tiem bre de 2004).
14
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