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1.- Introduccion

El presente trabajo pretende un acercamiento a la discusion sobre el régimen de
autonomia de la banca central, establecido en el ordenamiento constitucional de
1991, y la formulacién de algunos elementos a ser tenidos en cuenta en un eventual
proceso de reforma a dicho régimen.

El trabajo hace parte de un propdsito mas general de examen de alternativas de
redisefo institucional al régimen presidencial existente en el pais. El ordenamiento
de banca central ha sido considerado por algunos analistas como parte del
debilitamiento de las facultades presidenciales, en particular de aguellas en materia
econdémica. No obstante, ha sido apreciado, al mismo tiempo, como el fundamento
de un nuevo superpoder, que escaparia al efectivo control de los demas poderes
publicos y sobre todo a formas de control que bien pudieran ser ejercidas por la
sociedad.

El régimen de banca central autbnoma es percibido por algunos como parte de los
nuevos balances de poder y de las nuevas configuraciones institucionales del
ordenamiento democratico. Al mismo tiempo es visto como la profundizaciéon de los
déficit democraticos en una sociedad y como la encarnacion de proyectos politicos,
que pueden devenir en proyectos burocratico-autoritarios.

En el marco del ordenamiento del Estado social de derecho, el régimen de banca
central es considerado como fuente de la estabilidad macroeconémica que requeriria
una sociedad y como garantia de la financiacion responsable -sin desbordamientos
fiscales- de los fines del Estado. De manera simultanea, el régimen de banca central
es concebido como una amenaza a la garantia de derechos fundamentales, sobre
todo econémicos y sociales, en tanto -al concentrarse en la estabilidad de la
moneda- propicia politicas de ajuste fiscal y obliga a la subordinacién del
ordenamiento constitucional a las definiciones de la macroeconomia.

El régimen de banca central es considerado como parte esencial de un conjunto de
instituciones de regulacion complementaria de las regulaciones del mercado, junto a
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los regimenes de planeacion y de presupuesto. También es concebido como correa
de transmision de proyectos de homogenizacién de politicas de regulacion
econOmica propiciadas por instituciones financieras internacionales, esto es, como
un instrumento al servicio de la hegemonia del capital financiero en el nuevo orden
econdémico mundial.

Como se aprecia, se trata de un objeto de estudio que suscita mucha controversia.
En el trabajo, se intentard hacer énfasis en la dimension del debate que posee un
mayor contenido politico.

El escrito se ha divido en tres partes: el la primera, se hace una presentacion de las
principales tendencias de discusion respecto de los regimenes de banca central a
nivel internacional. En la segunda, se aborda la discusion colombiana y se muestran
algunas tendencias de debate de reforma que resultan de dicha discusion. En la
tercera, en consideraciéon a lo expuesto previamente, se presentan algunos aspectos
a tener en cuenta en el disefio de propuestas de reforma, si éstas se encaminan a
una profundizacion de la construccion democratica de la sociedad.

2.- El debate tedrico general

Las tendencias internacionales de la discusion en torno a los regimenes de banca
central han estado sin duda asociadas al comportamiento de las economias
capitalistas, a las politicas de regulacion estatal de la actividad econOmica y, en
especial, al papel y el lugar de la politica monetaria y cambiaria, como uno de los
componentes clave de la politica econémica.

El debate sobre la independencia de la banca central concita un creciente interés en
relacion con los fendmenos de inflacion que se desataron en la década de los
setenta a nivel mundial y con los procesos de hiperinflacion que se observaron en
paises de la periferia capitalista, en particular de América Latina durante la década
de los ochenta.

Hasta entonces habia predominado un concepto de politica econdmica, basado en
buena medida en la consideracién de que el gobierno mediante politicas expansivas
del gasto publico podia enfrentar las tendencias ciclicas de las economia, garantizar
unas condiciones relativamente estables de crecimiento y de los niveles de
ocupacion. En ese contexto, la politica monetaria aparecia mas bien como
subsidiaria de la politica fiscal y se constituia en una fuente importante para la
intervencion activa del Estado mediante la financiacion del déficit fiscal a través de
la emision monetaria. También, desde la perspectiva de sus criticos, la politica
monetaria devenia en instrumento de incidencia sobre los ciclos politicos
electorales: Mayor tendencia a la expansion en periodos preelectorales; propension
a la contraccion en periodos postelectorales. Por tanto, a un cierto manejo
irresponsable, mas bien sujeto a las conveniencias politicas, antes que a las
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necesidades técnicas de las regulacion.

El esquema regulatorio descansaba, como se aprecia, sobre un supuesto de banca
central a la que el gobierno podia acudir -en cualquier circunstancia- para adelantar
operaciones de financiacion de sus politicas, ante la circunstancia de insuficiencia de
recursos. Tal orientacion de la politica econémica resulto util para el crecimiento
econémico, la construccion de las instituciones del bienestar y la consolidacion del
proyecto de Estado social de derecho en los paises del capitalismo central, en
especial en Europa. Empero, al mismo tiempo, contribuyo a la generacion de
presiones inflacionarias, que mientras fueron “sostenibles” y garantizaron
crecimiento y empleo, no fueron en principio objeto de grandes controversias. El
llamado consenso keynesiano incorpord en la practica un concepto de
sustentabilidad de la politica monetaria a través de la inflacién “administrada“.

Con el desbordamiento de los procesos inflacionarios en la década de los setenta, su
acompafamiento con altos niveles de desocupacioén, drasticas tendencias recesivas,
déficit fiscal y tendencias fuertes al endeudamiento publico, asi como la activacion
de los dispositivos de la inestabilidad cambiaria (con el levantamiento de la paridad
dolar-oro), y el transito hacia un sistema multimonetario de flotacion de las tasas de
cambio, hizo crisis el esqguema regulatorio de corte keynesiano hasta entonces
predominante.

La atencién de la politica econdmica centrada en el crecimiento, el empleo y el
bienestar social se traslado hacia el control de la inflacion, la estabilidad cambiaria y
la reduccion del déficit fiscal. En ese contexto resultdé de suma utilidad el
instrumental tedrico suministrado por las teorias neoliberales de tipo monetarista,
en particular por las tesis de Milton Friedman, las cuales se convirtieron
rapidamente en el nuevo sustento de la politica econ6mica y acompafarian la
inauguracion de una nueva fase histérica de la regulacion econémica de las
economias capitalistas.

Lucas sefala, que la vision que consideraba que la politica fiscal tenia una mayor
capacidad para regular la actividad productiva, “se modifico en los ultimos veinte
afnos, cuando recibieron gran preponderancia las teorias monetarias de la
Universidad de Chicago y la teoria de las expectativas racionales que presumen que
la politica monetaria es neutral, en el sentido de que ella afecta el nivel de precios

sin alterar la produccion y el empleo, y adquieren forma institucional en el banco

, «[21
central autbnomo* .

Con base en la teoria cuantitativa del dinero, las tesis monetaristas apreciaron el
fendmeno de la inflacibn como un fenébmeno estrictamente monetario, que obedecia
a la excesiva expansion monetaria por parte del Estado para financiar su déficit
fiscal. Este, por su parte, se originaba en las politicas expansivas del gasto. De tal
suerte que controlar la inflacion implicaba reducir el déficit fiscal y, por tanto,
disminuir el gasto publico (al menos en los enfoques caracterizados como
ortodoxos) y como es logico, transitar de una vision de politica monetaria expansiva
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) , . . I3
hacia otra de caracter restrictivo .

Las politicas antiinflacionarias surgidas como una respuesta a problemas
coyunturales de la regulacion econémica (crisis mundial 74-75) se constituyeron en
un soporte clave de las transformaciones estructurales que darian cuerpo a lo que
se ha conocido como el proceso de reforma del Estado. También han permitido
desarrollar, en la visiéon de sus seguidores, un concepto de “seguridad econémica”,
en el sentido de que la provision de condiciones monetarias y cambiarias estables
generaria ambientes macroecondmicos que reducen la incertidumbre, aclararian los
escenarios de expectativas y facilitarian, por tanto, la toma de decisiones -

: Lol [41
programadas- por los diversos agentes econdmicos .

En los paises latinoamericanos si bien hay antecedentes de politicas
antiinflacionarias del tipo neoliberal monetarista en los regimenes dictatoriales
militares de la década de los setenta, su mayor influencia es apreciable en el marco
de los programas de ajuste fiscal que siguieron a la crisis de la deuda y los procesos
hiperinflacionarios de buena parte de la década de los ochenta. Para entonces era
mucho mas evidente la incidencia de organismos de regulacion supranacional como
el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial en los disefios de politica
econémica en general y, en particular, de sus enfoques neoliberales de tipo
monetarista.

Aunque en sentido estricto se puede aseverar que para la practica de politicas
monetarias de caracter restrictivo o de politicas antiinflacionarias no son necesarios
disefos institucionales especificos, sino que es suficiente la decisidon politica del
gobierno para reducir el gasto y renunciar a su financiacion por la via de la emisién

monetaria " , lo cierto es que los nuevos enfoques, entre tanto hegemaonicos, de
politica econdmica se acompafiaron de la implantacion de una nueva ingenieria
institucional en la que la transformacion de los regimenes de banca central y la
definiciéon de su autonomia frente al gobierno se constituia en garantia -al menos
formal- de politicas de control monetario y en el sustento institucional de la lucha
contra la inflacion y por esa via de la preservacion del valor de la moneda. Se
considera en esas perspectivas de analisis que nuevos arreglos institucionales y
nuevas reglas de juego en materia de regulaciéon monetaria, contribuirian a dotar la
economia y los agentes econémicos con un ambiente macroeconémico estable,
garantizado ahora institucionalmente.

El debate parecia saldado en favor de las tesis que habian sostenido la necesidad de
regimenes de banca central autbnoma. A ello contribuyeron, de un lado, las
valoraciones de la experiencia del Bundesbank en la Republica Federal de Alemania
y estudios empiricos sobre la relacion entre inflacion y regimenes de autonomia, en
los que se demostraba una alta correlacion entre control de la inflacion y autonomia

. e 6]
de la banca central, sobre todo en los paises del capitalismo central .

En la mayoria de los paises de América Latina se impusieron los regimenes de banca
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central autbnoma a partir de la segunda mitad de la década de los ochenta y sobre
. [7] .
todo en el primer lustro de los noventa . En algunos casos se incorporaron en el
: . . (8]
ordenamiento constitucional; en otros, a través de desarrollos legales

Adoptado el régimen de autonomia, lo debates internacionales se desenvuelven,
.. (1
entre otros, en los siguientes campos .

Desde el punto de vista politico, los regimenes de autonomia han sido examinados
en relacion con la discusion democratica general. Para sus defensores, la autonomia
propicia condiciones para un debate democréatico méas transparente, en la medida en
que sustrae los procesos politicos, en especial los procesos electorales, de la
influencia de las emisiones monetarias, e impone disciplina y responsabilidad fiscal.
Para sus detractores, la autonomia estimula mas bien el déficit de democracia en la
sociedad, aunque en mayor o menor dependencia de las configuraciones especificas
del sistema politico. Asi por ejemplo, en el caso de regimenes presidencialistas, un
régimen de banca central autbnoma al tiempo que conduce a un debilitamiento de
los poderes presidenciales, puede llevar a que la sociedad sea excluida del debate
democratico respecto de la politica monetaria.

La preocupacion central de quienes observan en la autonomia de la banca central un
debilitamiento de la opcidon democratica consiste en que un campo de decision tan
importante como el de la politica monetaria quedaria excluido de la posibilidad de
injerencia no so6lo desde el gobierno, sino desde las diversas formas de expresion de
la organizacion social. Naturalmente la mayor o menor fuerza de esta aseveracion
se encuentra en funcion de los disefos institucionales especificos. De manera
particular se trata de disefos en los que la mision del banco es concebida en
términos de preservacion de la calidad de la moneda (de su valor, de su poder
adquisitivo) y en los que las decisiones recaen sobre la junta directiva de esa
institucion.

En tales disefios, sobre todo en aquellos en lo que se ha constitucionalizado la
concepcion de “preservacion del poder adquisitivo de la moneda” como unico
propdsito y el control inflacionario o la “estabilidad de los precios” se enfrentan
exclusivamente con instrumentos monetarios, se considera que se desarrollaria una
especie de inmodificabilidad de la politica monetaria, lo cual limitaria el debate
democratico sobre entendimientos distintos acerca de sus alcances y posibilidades
en el conjunto de la politica econdmica. Desde luego que estos debates se pueden
presentar en términos tedricos. La preocupacion radica en la perspectiva de sus
consecuencias practicas.

Desde la perspectiva democratica, la construccion de la politica econémica debe
estar abierta a las mas diversas opciones, con el propodsito de escoger aquella que
se juzgue mas conveniente, en esa problemaéatica relacion entre la conveniencia
politica y la conveniencia técnica. Definiciones a priori del sentido de la politica
monetaria en cuanto preservacion del valor de la moneda, afectarian sensiblemente
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esa posibilidad.

Los disefios predominantes de autonomia habrian conducido, de otra parte, a una
especie de “tabuizacion” de la politica monetaria y a consolidar una nocion de
“extraterritorialidad” en la politica econdmica, en la que pareciera que la politica
monetaria no es parte integral de la politica econdmica. Como se trata de un campo
“reservado” para la junta directiva de la banca central, los gobiernos poco se
preocupan por abordar el tema. Si lo hicieren podrian ser acusados de intrometerse
en decisiones de la politica que no les corresponden.

En el debate democratico, la nocion de autonomia se asocia con lo que ha sido

caracterizado como un “poder de impedimento” (Verhinderungsmacht) " En
efecto, mientras que en razén del régimen de autonomia, el gobierno o el congreso
no pueden incidir, en principio, sobre las decisiones de politica monetaria, las
decisiones de la junta de la banca central si afectan el conjunto de la politica
econOmica. En la practica ello significa que programas econdmicos que se
contrapongan al enfoque predominante de la politica monetaria tengan pocas
posibilidades de prosperar, o que visiones alternativas sean desacreditadas o
llamadas al fracaso. En dltimas el banco central determina qué es posible y qué no
lo es en materia de politica econdmica, en razén de esa especie de “poder de

. . . [11]
impedimento .

De otra parte, la nocion de autonomia también es cuestionada en el sentido de su
alcance tan amplio. Primero, en cuanto autonomia implica definir autbnomamente
qué es preservar el “valor de la moneda” o la “estabilidad de los precios*. Segundo,
en cuanto autonomia significa definir autbnomamente en qué circunstancias se
encontraria en peligro el “valor de la moneda” o la “estabilidad de los precios”. Tales
definiciones “auténomas” resultan problematicas cuando en el campo de la teoria
econdmica hay sin duda diversos entendimientos al respecto.

Como puede apreciarse, en la perspectiva politica el debate sobre autonomia esta
en buena medida referido a la relacion entre politica y técnica (monetaria). ;COmo
hacer para “politizar” el debate sobre la politica monetaria, esto es, hacer
comprensible que se trata de otro campo de configuracion de relaciones sociales y
de poder, que debe ser abordado y discutido por la sociedad, sin que ello signifique
la desatencion de las consideraciones técnicas, que deben acompafar cualquier
politica monetaria? ¢(Qué hacer para superar la tendencia que acompafa a los
regimenes de autonomia hacia la tecnificacion de la politica monetaria, a su
conversion en asunto exclusivo de expertos y por tanto a la exclusion de
consideraciones desde la sociedad o de los gobiernos?

En el debate sobre la opciéon democrética, la nocion de autonomia de la banca
central es vista en términos de una evidente tendencia a reemplazar los
dispendiosos, complejos, conflictivos, contradictorios y no exentos de errores
procesos democraticos por las competencias especializadas de expertos, a quienes
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se le otorga una enorme capacidad de dominio sobre el conjunto de la sociedad L2,
La autonomia deviene en ese sentido en desconfianza frente a las estructuras
democraticas, puede constituirse en componente de las consolidacion de una vision
burocréatico-autoritaria del Estado y conduce al falso dilema “democracia versus
expertocracia”.

El asunto se torna mas complejo cuando al tiempo que es apreciable el proceso de
autonomizacién de la banca central respecto de los gobiernos y de los ciudadanos y
de la sociedad en su conjunto, se observa una fuerte sujecion a los poderes
financieros sean éstos nacionales o supranacionales. En ese terreno de la discusion,
se colocan en evidencia los limites que procesos de globalizacion capitalista
econdmica y financiera imponen hoy al debate sobre la banca central y los
regimenes de autonomia. En gran medida se trata de un cuestionamiento impuesto
por la realidad a los debates que hoy se desenvuelven en un enfoque nacional
estatal.

Cuando se atiende esa nueva dimension global, el debate en torno a la autonomia
de la banca central puede ser examinado en dos dimensiones: Primera, en la
perspectiva de la comparacion de disefios institucionales y de su tendencia a la
homogenizacion, lo cual corresponde a visiones del establecimiento o de los
organismos de regulacion supranacional. Alli el régimen de autonomia, en su
version de la mision del control inflacionario, se da por sentado y lo que se discute
son los disefios especificos y su mayor o menor eficacia a partir de la experiencia

comparada ta1 Segunda, en la perspectiva de un enfoque de los regimenes nacional-
estatales de autonomia como la concrecién institucional de las concepciones de
regulacion global de las relaciones monetario-financieras disefiadas por organismos
supranacionales como el Fondo Monetario Internacionales y el Banco Mundial. Alli el
banco central tiende a ser mas bien un agente de politica global, antes que una
expresion institucional de la voluntad nacional en el disefio de la politica monetaria.
Las crisis financieras de los noventa, los desastres econémicos y financieros, la
quiebra incluso de algunos de estos Estados, como en la reciente experiencia
Argentina, se asocian a un pensamiento unico dominante en el FMI y el Banco

Mundial, en gran medida agenciado a través de los bancos centrales " En este
sentido, el debate ha trascendido la probleméatica de los bancos centrales, para
abordar el “modelo econédmico” de conjunto y su soporte doctrinario: el llamado
Consenso de Washington.

De manera mas puntual, los debates internacionales se han referido igualmente,
primero, a los alcances de la autonomia. A partir del acuerdo basico de que por
autonomia se entiende el hecho de “no depender, no estar obligado a acatar
ordenes o directrices del gobierno de un Estado, del poder ejecutivo del

mismo” (Aguirre: 1997), surgen diversos interrogantes respecto del lugar de la
banca central dentro de la organizacion institucional del ESD, en especial, respecto
de sus relaciones con los poderes publicos. ¢(Como considerar, por ejemplo, ese
poder transferido, en un contexto de relaciones de poderes, controles y
contrapesos? Al poder transferido, ahora en manos de la banca central, que limites
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se le pueden colocar desde la organizacion institucional del Estado social de
derecho?

Esta ultima inquietud cobra mayor importancia cuando se considera que la
definiciéon de autonomia esté asociada a las dificultades para delimitar con claridad
las fronteras entre la determinacion discrecional de la politica monetaria, de una
parte, y la libertad para la determinacion de los medios y procedimientos mas
adecuados para el logro de un objetivo especifico de la politica, de la otra. Ello, que
pudiera ser identificado como un problema eminentemente técnico, trasciende en
realidad esa esfera, para situarse en el terreno de la politica.

Las respuestas institucionales hasta ahora conocidas han precisado que, primero, la
nocion de autonomia no supone independencia frente al congreso o el érgano
legislativo; segundo, el banco central no es rueda suelta en el contexto institucional,
sino que debe desarrollar relaciones con el ejecutivo a través de lo que ha dado en
caracterizarse como coordinacion de su politica con la politica macroeconémica
general; tercero, el banco central estd obligado a la rendicion de cuentas a la
sociedad y a otras autoridades del Estado.

En segundo lugar, respecto de los objetivos y de las funciones del banco central, en
especial en relacion con los propositos de la politica monetaria y la regulacion de las
tasas de cambio. En principio se trata de un campo de discusion aparentemente
técnico, pero igualmente de trascendencia politica. En especial, es objeto de
controversia la definicion de objetivos en cuanto preservacion del poder adquisitivo
de la moneda, cuando este propdsito es identificado con el control de la inflacién y
ésta, por su parte, es definida como un fendbmeno esencialmente monetario. En esa
vision tenderian a predominar, como ya se dijo, enfoques monetaristas del control
inflacionario, que al enfatizar en la regulacion de variables monetarias,
desatenderian otros factores incidentes sobre el comportamiento de los precios en
una economia. De apreciaciones como ésta, y de la definicibn misma de los
principios y los fines del Estado social de derecho, surge el debate sobre si el banco
central no deberia buscar mas bien un conjunto de objetivos, antes que un objetivo
uanico. En especial, en relacion con el crecimiento econémico y la ocupacion.

De otra parte, en el entendido de que una politica de estabilidad monetaria posee
aspectos internos como externos, surge la pregunta respecto del papel de los
bancos centrales en la regulacion de las tasas de cambio. La tendencia de politica
internacional ha limitado el papel de los bancos centrales en ese sentido, ha
contemplado intervenciones mas bien coyunturales en el mercado de divisas, o ha
dejado esta materia en manos del poder ejecutivo. Dada la estrecha relacion entre
las crisis financieras recientes y la libertad en los flujos de capitales, ha resurgido la
tesis del control de cambios, que en un debate sobre los objetivos y las funciones de
la banca central cobra desde luego la mayor trascendencia. De paso, queda
planteado el interrogante sobre las posibilidades reales de regulacion econdmica por
parte de la banca central en un contexto de globalizacion financiera y de definicion
de las politicas cambiarias en organismos de regulacion supranacional.
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En tercer lugar, en relacion con disefios institucionales especificos, principalmente
respecto de la conformacion de la junta directiva del banco central. Este campo de
discusion se ha limitado a las consideraciones de autonomia, en particular en
relacion con el caracter técnico de la junta y las eventuales injerencias del poder
ejecutivo sobre ésta. Las posiciones oscilan entre “independencia absoluta” (ninguna
injerencia o participacion del ejecutivo) con junta completamente técnica y formas
intermedias, con posibilidades de influencia del ejecutivo. En favor de estas ultimas,
se aprecia el argumento de que la participacion del ejecutivo (generalmente a
través del Ministro de Hacienda) facilitaria la coordinaciéon de las politicas.

Otros campos de discusion internacional se refieren a aspectos operativos y de

funcionamiento del banco central, en especial respecto de las funciones del banco

. . ) . [15]
frente al sistema financiero privado .

En la perspectiva de este ensayo, sin dejar de lado los aspectos técnicos de la banca
central, interesa sobre todo la reflexion en torno a lo que podrian considerarse los
aspectos politicos del debate.

Si la perspectiva general del trabajo consiste en formulas para avanzar hacia formas
de gobierno mas parlamentarias, por razones expuestas en otro acapite de este
informe, la cuestion radica en la propuesta institucional de banca central méas
adecuada para un tipo de gobierno y de organizacioén institucional del Estado de
esas caracteristicas. La preocupacion central descansa, en ese aspecto, en la
concepcion de un régimen de banca central, que sin desatender su caracter técnico
y especializado, de cuenta de las preocupaciones de la sociedad, respecto de
propositos de politica, acordes con los principios y los fines del ESD.

3.- Tendencias de la discusion en Colombiay propuestas de reforma

La discusion sobre el papel de la banca central en nuestro pais, aunque es tributaria
de las tendencias internacionales, posee algunas especificidades, que resultan de las
transformaciones institucionales emprendidas con la expedicion de la Constitucion
de 1991.

En sentido estricto, debe aseverarse que a lo largo de la ultima década el debate se
ha concentrado entre los especialistas y académicos, poco se ha desarrollado en el
escenario del Congreso y mas bien no ha trascendido a la sociedad, salvo en
algunas excepciones, en especial en relacidén con la crisis del sector financiero y del
sistema de financiacion de vivienda basado en el UPAC, los problemas de
crecimiento, los niveles de desocupacién y subempleo y la situacion de la deuda
publica, que se registran particularmente durante los ultimos afos.
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Si bien se han cuestionado la politicas impulsadas por el Banco de la Republica, en
términos de su impacto sobre el conjunto de la actividad econdmica y de sus efectos
sociales, ello ha ocurrido en un terreno que privilegia la disquisicion “técnico-
economica”. El debate politico en términos del lugar de la banca central dentro de
un proyecto democratico ha sido mas bien deébil, cuando no ha estado ausente. La
connotacion politica de la discusion ha aparecido cuando se ha cuestionado la
discrecionalidad de la Junta Directiva del Banco en la seleccion de los instrumentos
de politica para enfrentar situaciones determinadas. Alli se han puesto en evidencia
los problemas de una banca central autbnoma, que desatiende cualquier tipo de
enfoques distintos a los mantenidos por los miembros de la Junta. Mas
recientemente, en el marco de la crisis econdmica iniciada al finalizar la década
pasada, en asocio con la discusion general sobre la orientacion del modelo
econémico, se han formulado propuestas de redisefio institucional, en cierta medida
enfrentadas, bien sea para profundizar el esquema de banca central independiente,
para limitarlo en sus alcances, o para combatirlo. Se trata desde luego de una
discusion no saldada, que como es obvio, guarda estrecha relacion con la tendencia
del proceso econdmico en general y las mismas configuraciones del régimen politico.

Al examinar de manera puntual, las tendencias del debate en torno al régimen de
banca central deben considerarse varios momentos:

El primero de ellos, se encuentra en relacion con el disefo institucional inicial, el
cual conduce al examen de los debates del proceso constituyente y del régimen de
autonomia finalmente incorporado en la Constitucion de 1991. Tal disefio inicial, es
completado con la jurisprudencia de la Corte en materia de banca central.

El segundo, corresponde a lo que podria definirse como el “debate permanente de
politica econémica”, expresado a los largo de los ultimos once afios, y en el que la
problematica de la autonomia -especialmente de caracter técnico- ha ocupado un

lugar central.

El tercero, que podria caracterizarse como el “debate de las reformas”, guarda
estrecha relacion con el balance de la situacion econdmica del pais, del papel
desempeiado por la banca central y con algunas propuestas de reforma,
particularmente de la Mision Alesina.

[16]
3.1. El debate inicial y los desarrollos jurisprudenciales

Un momento clave inicial de la discusién se encuentra en el proceso constituyente
de 1991, cuando se definid el disefio institucional actual. Alli se expresaron los
debates tedricos respecto de la pertinencia o no de un régimen de banca central
autonoma, en particular en relacion con los efectos econdmicos y sociales negativos
de la inflacion. Con respecto a éstos, se consagré expresamente que la preservacion
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de la capacidad adquisitiva de la moneda a través de la estabilidad en los precios

. “ . ) . . [17]
constituye “de manera simultanea un derecho y un deber de los ciudadanos Yy

que tal propdsito “se encuentra indisolublemente ligado a la naturaleza, las

J , S as gy [18]
funciones y la autonomia del Banco de la Republica .

Como ya se sefal6 en el acapite 2 de este trabajo, ese enfoque, que corresponde a
una de las visiones de teoria econdmica sobre el manejo monetario, se convirtio en
dominante y posee contradictores tanto desde la perspectiva politica, como en el
campo de la teoria econémica.

En la Asamblea Nacional Constituyente influyeron de manera decidida las posturas
en favor de la independencia del Banco de la Republica. Por ello se estipul6 el
régimen de autonomia y se sefialé el cometido basico de la preservacion del poder
adquisitivo de la moneda; quedo establecido que la Junta Directiva del Banco es la
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, no pertenece a ninguna de las ramas

del poder publico sino que es una institucion autonoma frente a ellas. En suma, que

, . ., [19]
se trata de una Banca Central autbnoma que debe luchar contra la inflacion .

Empero, “es indudable que también en el debate constituyente se tuvieron en
cuenta algunas de las objeciones de quienes criticaban la propuesta de establecer
un banco central totalmente independiente, que tuviera como objetivo exclusivo

b 5 [20]
mantener la estabilidad de la moneda . En ese aspecto, debe destacarse la
incorporacion de un concepto de “coordinacion con la politica econémica del
gobierno”, con lo que queda claro que no se tenia en mente un régimen de banca

. [21]
central con una total autonomia ]

Por esa razon, la férmula institucional de la Carta de 1991, representa una féormula

de transaccion, que ha sido caracteriza como de “regulaciéon intermedia”, la cual

p ” L " . . ! o [22]
daria cuenta de “la peculiaridad del disefio constitucional colombiano .

Por via jurisprudencial, se han precisado los alcances de la autonomia, cuando se
han definido como limites: “la ley, la coordinacién con la politica macroeconémica
general y el cumplimiento de objetivos de la intervencion econémica del Estado y de
sus deberes sociales”. Es decir, se ha precisado que la autonomia “no corresponde
al ejercicio de una soberania monetaria”; “que la autonomia constitucionalmente
atribuida a la Junta del Banco de la Republica como autoridad monetaria, cambiaria
y crediticia no es absoluta sino relativa, en el sentido de los términos de la

Constitucion y de la ley*. Por tanto, que “la Carta consagra limites formales y

. .. , ) ..., [23]
materiales a la actividad autonoma del Banco para controlar la inflacion .

Dentro de esos limites, ha sido objeto de controversia, especialmente por quienes

. s [24]
pretenden una autonomia absoluta del Banco de la Republica  , algunos
desarrollos jurisprudenciales, en los que se ha planteado, entre otros:
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Primero, la autonomia debe ejercerse en subordinacion al Plan de Desarrollo, pues
“los alcances de la independencia del Banco de la Republica no llegan hasta el punto
de que sus decisiones puedan adoptarse al margen y las orientaciones generales de
la politica econémica incorporadas fundamentalmente en el Plan Nacional de
Desarrollo, porque si bien el Banco no es un érgano del ejecutivo, es de todas

, 4 [25]
maneras, un organo del Estado |

Segundo, la autonomia debe ejercerse en “coordinacion con la politica econdmica
general”, como lo establecen de manera inequivoca la normas que disefian la
estructura y los objetivos del banco central. La Corte ha resaltado que “ese mandato
de coordinacion no fue un aspecto inadvertido o marginal del disefio de la Banca
Central sino que representa uno de los elementos mas importantes del debate

. ., [26] L . .
constituyente sobre la materia . Por eso se decidid que la Junta Directiva

estuviera presidida por el Ministro de Hacienda, “a fin de lograr una estrecha
. ., ol . . bl . . 4 [271
coordinacion entre la politica monetaria y el manejo de la politica fiscal I

Tercero, de lo anterior se infiere que el “mandato de la coordinacion es fundamental
pues significa que el Banco de la Republica no puede desarrollar una politica
monetaria, crediticia y cambiaria que sea indiferente respecto del manejo de otras
directrices y tareas a cargo de otras autoridades econdmicas, en especial del

. » [28]
Gobierno )

De otra parte, si se contempla el entendimiento constitucional sobre el Estado, es
evidente que no puede haber neutralidad frente a los problemas del desarrollo y del
empleo; mas bien pudiera decirse que las preocupaciones al respecto corresponden
a una vision de Estado social de derecho, en condiciones del capitalismo periférico.
De tal suerte, que una vision de politica econdmica deberia apreciarse en esa misma
dimension.

Por esa razoén, la Corte Constitucional ha sefialado que si bien el Banco de la
Republica “tiene como funcidn béasica preservar el poder adquisitivo de la moneda,
no puede sin embargo ser indiferente a los resultados de sus decisiones sobre el
empleo y el crecimiento, que explicitamente debe tomar en consideracion”. De ahi
se deriva la consideracion de que la autonomia del banco “se encuentra limitada por

el deber de dar cumplimiento a las finalidades constitucionales de la intervencion del

£ gy [29]
Estado en la economia ]

En igual sentido, “la adopcién de la férmula politica del Estado social de derecho
limita también la autonomia del Banco de la Republica en su lucha contra la
inflacion, ya que indica que esa autoridad no puede ser tampoco indiferente con la

. ) | . »» [30]
realizacion de los fines sociales del Estado .

Como se ha podido apreciar, la postura de la Corte ha consistido en contribuir al
desarrollo del concepto de “regulacién intermedia”, que supone que el régimen de
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banca central no corresponde ni a una institucion totalmente independiente, que
tiene como finalidad exclusiva el control inflacionario, ni una institucion sujeta la los
designios del Gobierno, con fines multiples simultaneos.

Esa postura intermedia del ordenamiento y de su interpretacion por via
jurisprudencial a través del llamado activismo constitucional, no ha sido satisfactoria
para los criticos del régimen de independencia de la banca central, ni para sus
defensores.

[31]
3.2. El debate de politica econdmica

Mas allad del ordenamiento constitucional y legal sobre el Banco de la Republica y
colocados en las condiciones reales y materiales de la actividad econdmica y del
ejercicio de la actividad reguladora del Estado a través de la politica econémica,
existen posiciones encontradas sobre el papel desempefado por el banco frente al
desarrollo economico del pais y al proyecto politico del Estado social de derecho.

Tales posiciones remiten parcialmente a los disefios institucionales, pues se han
desenvuelto principalmente en el terreno de la teoria econémica, en especial,
respecto de modelos de regulacion y del papel y el lugar de la politica monetaria en
una economia y en el conjunto de la politica econémica. Desde luego que también
puede aseverarse que los debates en el terreno de la teoria econdmica, guardan
relacion directa con los disefios institucionales; que a definiciones teoricas
determinadas, le corresponden también unas instituciones determinadas. Pero las
instituciones no pueden ser comprendidas exclusivamente en cuanto “reglas de
juego” de tipos teodricos ideales, sino como expresion de relaciones sociales, esto es,
también como relaciones de poder y de dominacion.

En la experiencia colombiana, el debate sobre el régimen de banca central, debe
apreciarse en relacion con la tendencia del proceso econémico de los ultimos once
anos y con los resultados concretos de la politica econdmica y social. Mientras que
los defensores del régimen de autonomia muestran como saldo la reduccion sensible
de los niveles de inflacién y una cierta estabilidad de los tipos de cambio, los criticos
de tal régimen advierten sobre la agudizaciéon de los problemas del crecimiento, el
aumento de la desocupacion y el incremento de los niveles de pobreza, ademas de
la creciente sujecion de la cuestion econOmica a los mandatos de los organismos
supranacionales de regulacion. En algo coinciden, en todo caso, defensores y
criticos: unos y otros resultados serian en gran medida imputables al régimen de
autonomia del Banco de la Republica.

Las posturas en favor de una politica que de prioridad al control de la inflacién han
sido sostenidas -desde luego con matices- por los miembros de la Junta Directiva
del Banco de la Republica, quienes interpretan tal orientacion como expresion légica
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del mandato constitucional y legal en esa materia. A lo largo de la ultima década,
salvo situaciones contadas, puede igualmente aseverarse que en lo esencial ha
habido una identidad de criterios entre los propodsitos de politica del banco y
aqguellos del gobierno. Ello resulta del hecho de que las decisiones fundamentales de
la politica econdmica han estado ligadas a acuerdos extendidos con organismos de

regulacion supranacional, mas recientemente con el Fondo Monetario Internacional

[32] . | . . ) . . .
, los cuales obligan, en gran medida, una vinculacion de todas las instituciones

del Estado en torno a los propoésitos pactados.

De tales acuerdos, se puede aseverar que la politica de estabilidad monetaria y
cambiaria se ha visto reforzada por la politica de ajuste fiscal; o que la politica de
ajuste fiscal se ha constituido en condicion para sacar adelante las metas en el
campo monetario y cambiario. En ese contexto, el manejo de los recursos de
emision y de las tasas de interés ha ocupado un lugar central. En particular se ha
considerado que en la medida en que el régimen de banca central actual establece

limites al otorgamiento de créditos por parte del Banco de la Republica al Gobierno
ais , ello obligaria a una mayor disciplina fiscal.

El cumplimiento de metas de inflacion y de tasa de cambio constituiria una especie
de blindaje a la economia, pues le proveeria unas condiciones de “seguridad
econdémica” que ajustarian expectativas al alza, estimularian el ahorro y, por
consiguiente, la inversion y el empleo. Ademas de garantizar un permanente flujo
de recursos financieros, estimulado por los buenos registros de las calificadoras
internacional de riesgo. Es decir, del control inflacionario se desataria una especie
de circulo virtuoso, que si bien en el corto plazo puede acentuar tendencias
recesivas, en razon de los necesarios ajustes, en el mediano y en el largo plazo
generaria condiciones por demas optimas.

Esta postura, es objeto de debate por quienes consideran que el énfasis en la
politica monetaria seria insuficiente como mecanismo de regulacion de la economia
y pregonan una politica econdmica, mas acorde con las circunstancias especificas
del ciclo econémico, en la cual un concepto de activismo de la politica monetaria y
de la politica fiscal, podria enfrentar las tendencias recesivas y el aumento de la

. [34] , L AR rpt
desocupacion . El caracter “activo” de la politica resulta de la critica al enfoque
neoclasico predominante en las politicas del banco, en las que se consideraria una
condicion neutral de la politica monetaria, en cuanto ésta incidiria sobre el nivel de
precios, sin afectar necesariamente la produccion y el empleo. Por ello, esta postura
recomienda el uso de recursos de emision para operaciones financiamiento del
sector publico y del sector privado, si con ello se contribuye al crecimiento
econémico y la generacién empleo.

En un terreno cercano a este planteamiento, la critica al régimen de banca central
consiste en que éste habria potenciado el negocio y la especulacion financiera y
propiciaria mas bien una tendencia al deterioro de las finanzas del Estado, en la
medida en que impondria la busqueda de recursos de financiaciéon -que antes eran
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provistos por la emisibn monetaria- en el mercado de capitales. “A la par que se le
cierra al gobierno el acceso a los recursos de emisién monetaria, se abre esta

. . ! . . y [35]
posibilidad al sistema financiero privado .

Estas posturas, presentadas muy brevemente, se han expresado, por ejemplo, en
relacion con la problematica del persistente déficit fiscal y la situacion de recesion
econdmica por la que atraviesa el pais desde hace varios afios.”Para la mayoria de
los miembros de la junta del Banco de la Republica, el problema del financiamiento
del déficit fiscal es asunto que no les incumbe, porque su responsabilidad es el

manejo monetario y cambiario. Y “darle liquidez al mercado” "l Esta postura va
en linea con la tesis de profundizacion del “ajuste fiscal”, mediante el aumento de
los impuestos y la reduccién del gasto publico. En contraposicion a ella, se
encuentran quienes mantienen la tesis, que tal orientacién de la politica por parte
del banco le ocasiona un grave dafo a la economia. Por tal razon han propuesto que
el banco le preste dinero al gobierno para financiar los planes de inversion publica.
“La plata que preste el Banco de la Republica debe hacerse para fines productivos,
es decir, que se emplee para estimular la inversidon. Asi se reactivaria el empleo vy,

de contera, la demanda, lo que generaria un circulo virtuoso en la economia y

[3

. , | .., [37] . )
estimularia la reactivacion . Hoy, en cierta medida, los debates poseen

ingredientes similares.

Por ultimo, se encuentra la tesis de que habria “salidas institucionales mas
eficientes y refinadas” que trascienden el debate protagonizado en torno a la banca
central. “Las politicas monetarias y fiscales activas podrian ser sustituidas en todo o
en parte por otras politicas” (con la aclaracion de que “una sustituciéon no es

T L. . [38]
idéntica” a una eliminacion) .

3.3. El debate de las reformas

El debate de las reformas al régimen de banca central se ha acentuado durante los
ultimos anos, es especial en la relacion con la agudizacion de las tendencias
recesivas de la economia, el deterioro de la situacion de endeudamiento publico, el
aumento del desempleo a una “tasa natural” que bordea el 20%, el incremento del
subempleo a niveles cercanos al 35%, y el pobrisimo balance en materia social, que
registra un crecimiento de la pobreza, durante los once afios del Estado social de
derecho, a una cifra que ya supera el 62% de la poblacion. En el terreno
exclusivamente doctrinario, tal debate se debe en gran medida a la publicacion del

. I . [39] ~ . .

informe de la Mision Alesina , aunque debe sefalarse que propuestas similares a
las de esta mision, por cierto poco comentadas, se encontraban consignadas en un
estudio del Departamento Planeacion Nacional sobre los arreglos institucionales en

. . . £ L [40]
las instituciones macroeconémicas .
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En el debate de las reformas al régimen de banca central se aprecian actualmente al
menos cuatro posiciones principales.

En primer lugar, se encuentran quienes propugnan por una profundizacion del
régimen de autonomia hacia una autonomia casi absoluta, que Homero Cuevas ha

MY - [13 4 7 [41]
calificado acertadamente como de “autonomia extrema . Las propuestas de
reforma en este sentido -desde luego con matices y distintos énfasis- estan
sustentadas en el ya comentado estudio de Sandoval, en los documentos de la

Mision Alesina (“la propuesta técnica mas radical hasta ahora formulada sobre la

. ., [42] ! .
autonomia del Banco Central en Colombia ) Yy en los trabajos de Salomoén
Kalmanovitz.

En segundo lugar, se encuentran quienes consideran que el disefio institucional
actual es suficientemente adecuado, aunque pudiera se objeto de optimizacion a
través del perfeccionamiento de los mecanismos de coordinacion con la politica
macroecondmica general. En este campo se encuentran los trabajos de Sergio

Clavijo [43]y, con un enfoque distinto, de Antonio Hernandez i

En tercer lugar, se encuentran quienes consideran que el régimen de autonomia de
la banca central debe ser objeto de restriccidon o incluso de reversion. En este

. . . . [45] "
terreno estan las planteamientos de Sarmiento Palacio o de Alvarez, entre otros

[46] i L.
. En estos trabajos la problematica de banca central es abordada como parte del
debate en torno al modelo econémico.

En sentido estricto, tales trabajos podrian considerarse, en cuarto lugar, como parte
de las posturas, gue se preguntan si vale la pena otorgarle tanta atenciéon a la

banca central autbnoma, o si el problema seria mas bien del sistema de

e A I [471
instituciones o del modelo econémico en su conjunto .

La profundizacion de la autonomia

Las tesis en favor de una profundizacion de la autonomia de la banca central parten
de una valoracion positiva del disefio institucional existente, el cual habria arrojado
resultados favorables, pero insuficientes, en materia de control inflacionario y de
estabilidad cambiaria y habria contribuido a una mayor disciplina fiscal. Tales
resultados, empero, pudieran ser mejores, si existiera un régimen verdaderamente
autonomo y sin limitaciones.

En ese sentido, se orienta el siguiente planteamiento de Kalmanovitz: “Es aparente
que la independencia del banco central colombiano es real pero limitada. La alta
rotacion de sus directores hace que la composicion de la Junta refleje con
demasiada rapidez el sentir del electorado y el sesgo ideoldgico por el que se incline
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el gobierno. La presencia y presidencia del Ministro de Hacienda en la Junta
directiva refuerza el curso de la politica en sus deliberaciones lo cual, unido a la
consideracion anterior, explica en buena parte por qué la inflacion no bajé en

. L L. . [48] ,
Colombia méas rapidamente durante los noventa . A ello se agregaria, que

algunos fallos de la Corte Constitucional habrian limitado adicionalmente la

independencia del Banco de la Republica el

En el campo de quienes propugnan por la profundizacion de la autonomia, la
preocupacion central descansa sobre los mecanismos que pudieran garantizar una
real independencia de la banca central. Para la Misién Alesina esa garantia se
encuentra en tres pilares: “una relacion a “una distancia prudente” entre los
funcionarios del gobierno y los banqueros centrales, procedimientos apropiados de

designacion de los miembros del Banco Central, y un mandato claro para este

5 [50]
banco )

En tanto, en el caso colombiano, el disefio institucional actual no asegura esos
pilares, la tendencia de reforma tendria que encauzarse justamente en esa
direccion, hacia la garantia de esos pilares. La nocion de “mandato claro” se refiere
a la superacion -en la vision de la mision Alesina- de la confusion institucional con
respecto a los objetivos de la politica monetaria y del Banco Central, la cual
resultaria de la reforma de 1991 que contiene “una conjuncion de dos visiones: una
que favorece incondicionalmente la idea de independencia del Banco central, y otra
que apoya la intervencion y el control del gobierno, especialmente en la politica

[51] Il , L . .
. Tal confusion se expresaria, ademas, en varias sentencias de la
. B b [52]
Corte Constitucional en materia de banca central .

cambiaria“

De ese diagndstico es logico suponer, como lo sefiala Alesina que “el nucleo de
nuestras propuestas es eliminar la “confusiéon” que rodea la posicion institucional del
Banco de la Republica y su mandato. El propdésito es reformar la ley del Banco
Central con miras a hacer de este ultimo una institucion a la cual el gobierno

delegue el objetivo de mantener la inflacion bajo control y supervisar la estabilidad

. . ¢ 3y [53]
financiera del pais .

[1] 7 M H 1A - [54] [13
El “mandato claro” consiste en mantener la inflacion bajo control ; “la
supeditacion de todos los demas objetivos posibles ante tal objetivo especial”; y
ademas, el control total sobre la politica cambiaria y la regulacion del sector

] . » [55] | P Y
financiero . Desde luego, con el correspondiente cerrojo juridico.

En 1997 se habia formulado una propuesta similar. EI mandato claro de la Misién
Alesina era alli definido como el contrato macroecondmico. Dentro de las propuestas
sobre programacion macroecondmica se sefalaba: “El mecanismo mas creible para
reducir la inflacion y mejorar la estabilidad de la economia es delegar en la Junta
Directiva del Banco de la Republica la responsabilidad total por la ejecucion del
contrato macroecondmico”. Para ese propdsito se contemplaba, entre otros, una
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accion de “encerramiento” constitucional o legal, con el fin de limitar el monto del

déficit fiscal a un valor que no exceda un porcentaje determinado del producto

interno bruto (0.5% o0 1%) durante un periodo de unos 10 afos* el

Los otros dos pilares de la independencia de la banca central, se garantizarian con
una junta mas pequefia, “con un papel fuerte para el presidente y sin participacion
del gobierno” y haciendo “de la junta un comité estable, que no pueda ser cambiado
muy frecuentemente ni demasiado influenciado por un uUnico gobierno”. Para lo
primero, seria necesaria la salida del Ministro de Hacienda de la Junta y una
reduccion del numero actual de miembros a tres mas el presidente, quién tendria
doble voto en caso de empate. Para lo segundo, se deberia alargar el periodo de los
miembros de la Junta a siete afos; instituir un sistema alternado de nombramientos
con menor capacidad de injerencia del ejecutivo para cambiar la composicion de la
junta; y fijar restricciones a la designacion -no se permitiria por ejemplo- designar
presidente o miembros de la Junta que integraran el ejecutivo o que hubiesen

. . . .. | — ~ [57] -,
servido a la administracion durante los dos ultimos anos) . También en este

punto el estudio de Sandoval de 1997 para el DNP habia hecho propuestas similares
[581

De otra parte, la propuesta de Alesina de eleccion de los miembros de la junta
directiva del Banco de la Republica por parte del Congreso de la Republica merece
especial atenciéon, dada su importancia en el marco de un debate de
democratizacion. Pareciera en todo caso contradictoria como parte de una propuesta
de independencia absoluta de la banca central.

El perfeccionamiento de la coordinacion

Quienes en el debate actual, mantienen la tesis de perfeccionar los mecanismos de
coordinacion de las politicas del Banco con la politica macroecondémica general,
asumen, como parte central de su posicion, la defensa de la autonomia. La
diferencia frente a quienes consideran un régimen de autonomia extrema consiste
en que ésta es vista como una extrapolacion mecanica innecesaria de experiencias
de otros paises. La tesis fuerte que aqui se mantiene radica en que la coordinacion
no es opuesta a la politica de control de la inflacién, sino un mecanismo necesario y

. [59]
complementario .

Los argumentos en favor de la coordinacion resultan de que las prioridades en la
discusion, antes que en el ambito de la reforma, se encontrarian mas bien, “en
materia de correctivos estructurales (que) deben concentrarse en los delicados
aspectos fiscales”, razén por la cual, “el Ejecutivo y el Banco deben continuar
mejorando sus esquemas de coordinacion, sin necesidad de recurrir a nuevos

. . . 5y [60] . . .
cambios constitucionales . En este aspecto es claro el distanciamiento frente a
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las propuestas de la Misién Alesina que, como se veia, aprecian en la figura de la
“coordinacion” un factor de la “confusién institucional” que habria que superar.

De otra parte, en este enfoque se considera que “el analisis sobre objetivos y
organizacion (del banco) permite concluir que, en la practica, la forma concreta y
sistematica de la coordinacion entre el Ejecutivo y el Banco Central resulta mas
importante que la adicion de otros objetivos constitucionales para el Banco

Central” "' . Desde ese entendimiento, se tiene igualmente una postura distinta

frente quienes consideran que los objetivos del Banco deberian incorporar
o L. .4 [62]
propositos de crecimiento o de generacion de empleo .

Al tiempo que sustenta la tesis de la coordinacion, Clavijo aprecia que diversos fallos
de la Corte demeritarian la autonomia del Banco e invadirian funciones hasta ahora
claramente reservadas al Congreso. “Esta situacion resulta bastante paraddjica
frente las supuestas amenazas que para algunos economistas representa la
presencia del Ministro de Hacienda en la Junta Directiva del Banco de la

s as gy [63] . . ) ,
Republica . Las preocupaciones por las restricciones de la autonomia se
explicarian mas bien por el activismo constitucional, que por las eventuales

injerencias del ejecutivo.

Como corolario de la anterior, en esta perspectiva de analisis, no se considera
necesario proveer cambios en la composicion de la Junta directiva del Banco, pues
“el nUmero actual de siete miembros (incluyendo al Ministro de Hacienda y al

Gerente) resulta adecuado para el logro de una amplia representacion partidista,

. ] L . 641
regional, e ideoldgica |

Con matices, que es conveniente destacar, Hernandez asume igualmente la defensa
del régimen de autonomia de la banca central, complementado con la coordinacion.
En su entendimiento, el Banco de la Republica habria sido instituido como una
institucion auténoma frente al gobierno; lo cual se modificé con la expedicion del
decreto 756 de 1951, cuando se establecid que el banco “realizaria una politica,
monetaria, de crédito y de cambios, encaminada a estimular las condiciones
propicias para el desarrollo de la economia colombiana”, con lo cual, de una
institucion inicialmente concebida como “el banco central de emisién y de control
monetario, quedo convertida en un banco de crédito que selecciond y financié
proyectos de inversion de una manera similar a como lo hacen los intermediarios
financieros que no tienen la responsabilidad ni la prerrogativa de emitir

. . , s [65] p .
primariamente el dinero . Este esquema se habria superado justamente con el

- -l o o [66] . . .,
regimen de 1991, al cercenarse la funcion crediticia del Banco . En tal disposicion
Hernandez aprecia “el cambio mas sustancial que en materia institucional introdujo

la Constitucién de 19917 "

Este argumento sirve para sefalar los limites del examen de la Mision Alesina que
se habria concentrado en las relaciones entre la banca central y los demas poderes
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publicos y, sobre todo, para enfrentar las propuestas de reforma al régimen del
Banco de la Republica, que casi en su totalidad estarian encaminadas a restablecer
el régimen de 1951; es decir, un banco central que emita para, por ese medio,
favorecer ciertos sectores de la vida nacional con el reparto del sefioreaje, o lo que
es peor, con la asignacion ad hoc del impuesto inflacionario. Proponiéndoselo o no,
eso es lo que se persigue cuando se propone que el Banco de la republica emita
para financiar a los contratistas de obras publicas, para reestructurar la deuda
empresarial privada o la deuda privada en general, para pagar el seguro de
desempleo, para construir vivienda de interés social, para abaratar el costo de la
deuda publica, para lograr la paz, para reducir el desempleo o para cualquier otro

propdsito que se juzgue meritorio” *1 como se aprecia, se trata en buena parte de
las propuestas sostenidas por quienes abogan por una redefinicién de la politica
monetaria y por un nuevo disefio institucional del banco central, tendiente a limitar
su autonomia, 0 a sustentar, en circunstancias coyunturales su dependencia frente
al ejecutivo.

Con relacion a aspectos mas puntuales del debate sobre la reforma al Banco de la
Republica, se comparte la tesis de ampliar el periodo institucional a siete afios y que
“el mecanismo de seleccién haga que el término de los periodos individuales sea
independiente de la voluntad del poder ejecutivo”; se controvierte la propuesta de
Alesina de que sea el Congreso, quien elija los miembros de la Junta; se acompafa
la idea de una reduccion de los miembros de la Junta, sélo que cinco; se considera

que el gerente del banco deberia ser apenas su vocero, no miembro con voz y voto;

y se sostiene la idea de que el Ministro de Hacienda haga parte de la Junta el

En suma, Hernandez sintetiza su posicion respecto del debate sobre las reformas al
régimen de banca central asi: “A mi me parece que lo intangible, sobre la
organizacion institucional del Banco de la republica, son solamente dos principios. el
primero de ellos sefiala que el Banco no deberia ser, nunca mas, una institucion
dispensadora de beneficios a los particulares; el segundo nos ensefa que el
gobierno, aun si en gracia de discusion se incluyen algunos recursos de emision

monetaria, tiene restricciones para financiar el gasto. El resto es discutible, todo es

o @ [70]
analizable, todo es conversable ]

Entre la autonomia restringida y la dependencia

Los argumentos en favor de una revision del régimen de autonomia de la banca
central tienen como soporte principal el analisis del impacto de la politica monetaria
sobre el conjunto de la politica econdmica y social y sobre el comportamiento
mismo de la economia. Dichos argumentos, en sentido estricto, asumen una
posicion critica frente al modelo econémico, el cual es caracterizado, en consonancia
con el pensamiento dominante en la teoria y la politica econémica, como

neoliberal.
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El balance de la banca central autbnoma, a diferencia de su defensores, es
considerado insatisfactorio, pues “las economias se han visto expuestas a

fluctuaciones mayores y mas persistentes y, lo que es peor, las recesiones se han

, o [71]
hecho mas profundas y duraderas .

La explicacion para tal situacion se encuentra en el disefio del régimen de banca
central, que concibe la politica monetaria en forma aislada, impone la financiacion
del déficit fiscal en el mercado de capitales y obliga a la adopcion de tasas de
cambio flexibles. Ello adquiere mayor importancia en las condiciones de paises en
los que la efectividad de la politica monetaria es menor (por la baja sensibilidad del
ahorro y la inversion), esto es, donde “los movimientos de la tasa de interés son
insuficientes para moderar las fluctuaciones del producto nacional y del ingreso”. En
tales condiciones, seria necesario replantear la vieja discusion entre politica
monetaria y politica fiscal en el sentido de subsanar la debilidad de la primera con el
caracter activo de la segunda.

En el caso colombiano, Sarmiento Palacio considera, que “las reformas de los
ultimos diez afios favorecieron una politica macroeconémica fundamentada en la
tasa de interés. Principalmente porque el marco institucional del banco central
autonomo propiciaba el manejo de la politica monetaria independientemente del
resto de la politica econdmica. Asi, el Banco de la Republica imponia la politica
macroecondmica independientemente de la politica fiscal. Para tal efecto, se
estipulaba la financiacion del déficit fiscal con la colocacion de titulos de ahorro en el

. « [72]
mercado de capitales J

La politica macroecondmica se ha centrado justamente en la reduccion de la
inflacion. “En la practica estamos ante un sistema que opera sobre un instrumento:

la tasa de interés, y un objetivo: la inflacion* 1) ; en el que otras consideraciones de
politica econémica quedan desatendidas o relegadas a un segundo plano. Con ese
disefio de politica, el banco central estaria en condiciones de neutralizar o limitar la
efectividad de la politica fiscal expansiva, incluso de invertirla, mediante la elevacion

: . [74] : L
de la tasa de interés . Ello cuando, desde una postura hoy considerada hereje en
el marco del pensamiento dominante, Sarmiento aboga por una financiacion del

déficit fiscal mediante recursos de emision.

El dictamen final de Sarmiento sobre el régimen actual de banca central es bastante
critico: “Se trata de una criatura que reduce la inflacién a costa de la produccion y el
empleo y carece de medios para estimular la produccion y el empleo. La

organizacion del banco no sélo es inadecuada para conciliar la estabilidad y el

. : . ., [75]
crecimiento, sino que es un freno permanente a la actividad productiva |

De ese dictamen, se pueden inferir los propésitos de una politica de reforma del
régimen de banca central en el sentido de que los gobiernos estén “en capacidad
de conciliar la estabilidad y el crecimiento econdmico y el empleo. Adicionalmente

http://local host/espaci ocritico.com/articul og/je-al0.htm (21 de 36)17/05/2010 12:18:36 am.



Tendencias de discusion sobre el régimen de banca central y elementos para una propuesta de reforma

(que queden investidos) de poderes para estimular la economia y superar los ciclos

recesivos*' . De acuerdo a ello, “las reformas del Banco de la Republica tendrian
que ser orientadas a ampliar los objetivos, fortalecer la capacidad de regulacion y
facilitar la coordinacion con el resto de la politica econdmica. Lo primero seria
establecer como funciones generales del banco la estabilidad de precios, la
produccién y el empleo. Segundo, es indispensable replantear el control monetario
por el conducto exclusivo de la tasa de interés. El Banco de la Republica debe tener
amplias facultades para actuar en forma directa en la emision mediante la
asignacion del crédito al gobierno y al sector privado para objetivos especificos,
como serian la generacion de empleo y la promocion de sectores prioritarios.
Tercero, es necesario reducir el predominio del Banco de la Republica sobre la
politica fiscal. Las dos politicas deben enmarcarse y coordinarse dentro de los
lineamientos generales del manejo econdémico dictado por el gobierno al mas alto

nivel. Por ultimo, habria que avanzar hacia un sistema de cambio fijo ajustable de

. ., [77]
acuerdo con las condiciones de la economia )

Como se aprecia, se trata de una propuesta que plantea multiples objetivos (no sdlo
la estabilidad de precios), tiende a restablecer la opcion de financiamiento del
gobierno y del sector privado en funcién de propoésitos especificos, considera la
coordinacion de la politica monetaria con la politica fiscal, y desarrolla una idea de
banca dependiente en la medida en que las politicas deben atender los lineamientos
dictados del gobierno al méas alto nivel.

En la misma perspectiva de critica al régimen de banca central emanado de la
Constitucion de 1991, se encuentran los planteamientos de Alvarez. Para este autor,
la tecnocracia del Banco de la Republica -junto a la del Ministerio de Hacienda- se
constituye en un instrumento de transmision de la hegemonia del capital financiero
internacional y de sus determinaciones de politica, “en evidente (mal?) uso de las
prerrogativas legales, pues son asombrosamente auténomos de la estructura y la
realidad social colombiana -y sus pulsos politicos- y dependientes ideolégicamente

| . . . » [78]
de una cierta ortodoxia internacional ultraliberal ;

En este enfoque el régimen de autonomia de la banca central es apreciado como
parte de la desregulacion financiera, que acomparia el proyecto politico del
neoliberalismo, cuya formulacibn mas cercana se encuentra en el llamado consenso
de Washington. Por ello se asevera que “la autonomia defiende a capa y espada el
capital especulativo (nacional e internacional) para que circule con libertad por los
mercados nacionales; que “la prohibicidon legal de emplear la emision y el crédito
directo al Estado completa el nuevo cuadro regulatorio de las finanzas publicas” y
que “las altas tasas de interés, instituidas con la idea de control al consumo y la
inflacion, atraen ciertamente capitales especulativos internacionales pero empeoran

" ” [79]
las finazas del Estado

En suma, se trata de una critica al régimen de banca central en tanto se considera
como un instrumento de la globalizaciéon capitalista econdmica y financiera. Una
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reforma a dicho régimen la apreciaria Alvarez en el sentido de la recuperacion la
soberania nacional en materia de politica econémica.

En otro plano de la discusién Cuevas cuestiona la nocién misma de autonomia, en
una postura gue sugiere superar el sentido juridico-formal que se la ha dado al
término y en buena medida a la discusion. “Es necesario dejar a un lado la ingenua
pretension, o la pretension de ingenuidad, en el sentido de que la institucion con el
poder para distribuir los enormes beneficios del bien publico constituido por el
dinero y la fiducia puede ser aislada de la fuerzas sociales. Quiza pueda imaginarse
una Banco Central en Colombia autbnomo del poder legislativo y hasta del
ejecutivo, pero no existen bancos autéonomos de los intereses sociales, los cuales

"4 7 [80] [ 174 H 7
por fortuna no son homogeneos . El contraste con los enfoques “técnicos” de la
autonomia es evidente. Desde luego que no se desconoce una cierta experticia en el
cumplimiento de la funciones del banco, pero ante todo se esta en presencia de una

institucion del y para el ejercicio de la politica.

Un enfoque como el de Cuevas permite un mejor acercamiento al debate politico
sobre el régimen de banca central, pues contribuye a dilucidar que los disefios
institucionales especificos, ademas de expresivos de relaciones e intereses sociales,
guardan estrecha relacion con el debate democratico, y son en esencia debates
politicos. De ahi que Cuevas considere que le “parece mas transparente reconocer la
posibilidad de expresion de diversos intereses en la Junta Directiva” del Banco de la
Republica; no le “parece conveniente disminuir el nimero de sus miembros hasta el
punto en gue se reduzcan de manera critica las posibilidades de representacion. Y
menos convenientes aun parecen los esfuerzos para perpetuar el balance politico de
un momento, echando cerrojo en la puerta de entrada de los derechos de las
opciones politicas diferentes, ya sea a través de normas constitucionales o de la

., . by . . [81]
prolongacion en la inamovilidad de sus miembros . Ello Al comentar las
propuestas de la Mision Alesina.

Por ultimo, debe destacarse que en los debates sobre la autonomia de la banca
central, tanto de la perspectiva de sus defensores, como de sus contradictores,
existe la tendencia a sobrevalorar el papel de la banca en la regulacion econémica.
Probablemente otras fuerzas econdmicas estan marcando con mayor contundencia
los destinos del proceso econdmico y de la politica econdmica. En ese sentido, el
debate tiende a superar visiones estrechas para situarse en el examen de la politica
econdémica en su conjunto, del modelo econémico y de las transformaciones

. . [82]
capitalistas .

4.- Elementos para una propuesta de reforma

En el contexto politico actual, y situados en un terreno marcadamente institucional,
el debate sobre el régimen de banca central pasa por la disyuntiva: Profundizacion
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de un proyecto de Estado social y democratico de derecho, como formula politica del
constitucionalismo social, o por su reversion, hacia un Estado que protege mas bien
el patrimonio y los derechos de propiedad, antes que los derechos fundamentales.

El disefio depende de lo que se piense del proyecto de Estado.

En el caso colombiano, para las tentaciones por construir un Estado burocratico
autoritario como instrumento expedito para resolver los problemas de las sociedad
por el camino de la guerra convendria mas una régimen de banca central
totalmente independiente. Este contribuiria a reforzar la politica de ajuste fiscal, que
al tiempo que reduce recursos para cumplir con las tareas del Estado social de
derecho, libera otros para fortalecer un concepto de seguridad democréatica, en gran
medida inspirado todavia en las tesis de la seguridad nacional. Y también para
mantener un clima favorable para garantizar los flujos de capitales que permitan la
financiacion que no se puede dar a través de la emision monetaria. Esto es, pagar la
deuda, para mantener las fuentes de endeudamiento.

De otra parte, cualquier esquema que se presente de banca central no esta exento
de los problemas monetario-financieros a nivel internacional, ni puede sustraerse
del debate en torno al orden econémico mundial. También aqui se plantea la
disyuntiva: o se avanza hacia un tipo de regulacion expresiva de las tendencias
regulatorias supranacionales, a través de la consolidacién de estatutos de libertad
econOmica en el comercio, la inversion los servicios, y los flujos de capitales, es
decir, hacia regimenes que propician la desregulacion estatal, o se establecen
controles a los movimientos de capitales, de mercancias y de servicios.

En el caso colombiano no debe dejarse de lado el compromiso asumido por los
ualtimo gobierno -y ratificado por el del Presidente Uribe Vélez- de hacer parte del
proyecto de ALCA (Acuerdo de Libre Comercio de las Américas). En esa perspectiva,
es de presumir que se acentuaran los debates en torno a un pretendida
homogenizacion de los politicas econdmicas, que en el campo monetario y cambiario
estan asociadas al debate sobre la pertinencia o no de la dolarizacion de la
economia o del establecimiento de regimenes de paridad. En ese contexto, como es
obvio, se modificarian sustancialmente los escenarios de un régimen de banca
central autbnoma, respecto de lo que éste es actualmente. Alli surgiria incluso la
pregunta por la posibilidad real de regimenes de autonomia y la cuestion sobre
como concebir la relacion de los “bancos estatales” con la Reserva Federal de
Estados Unidos.

Lo que parece por ahora vislumbrarse es que el camino del ALCA no se asemeja al
esquema de unién monetaria, de la Unidén europea. Aqui, en estos paises, la
tendencia iria mas bien hacia la adopcién de la moneda de Estados Unidos.

Hechas estas apreciaciones, que se colocan en un horizonte en cierta medida
especulativo, con escenarios aun no completamente prefigurados, veamos algunos
elementos de propuesta de reforma a los regimenes de banca central.
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Lo primero que debe tenerse en cuenta es que el debate sobre la banca central se
encuentra estrechamente relacionado con el debate sobre el modelo econémico en
general. En nuestra perspectiva de analisis una toma de partido por el proyecto del
llamado constitucionalismo social -en el marco del proyecto de Estado social y
democratico de derecho- demanda una reorientacion sustancial de contrato
constitucional en el sentido de hacer prevalecer en términos reales y materiales, la
derechos fundamentales sobre los derechos patrimoniales. Ello implica entonces una
decidida reorientacion de la politica econémica, de una politica que privilegia el
ajuste fiscal y control inflacionario, a una politica que sin desatender la estabilidad
monetaria y cambiaria, haga énfasis en el crecimiento, el empleo y la atenciéon de
los derechos sociales.

Un segundo elemento hace referencia al concepto de autonomia. El problema no es
que el banco sea auténomo. El asunto es como se entiende la autonomia y como se
hace compatible un régimen de autonomia con un proyecto democratico.

Un concepto de democratizacion del régimen de banca central debe garantizar la
unidad de la politica econdémica. La construcciéon democréatica de la banca, debe
acompanarse de construcciones y procedimientos similares en materia de
planeaciéon y de presupuesto, que actualmente poseen un tono marcadamente
presidencialista en la medida en que la iniciativa en esa materia le corresponde al
gobierno y los planes y presupuestos pueden ser expedidos por decreto (si surtidos
los tramites constitucionales no ha sido aprobados por el Congreso). La figura de la
coordinacion de las funciones del Banco con la politica macroecondmica general,
existente actualmente en el ordenamiento, ha demostrado no ser suficiente eficaz.

Un concepto de democratizacion del régimen de banca central debe generar las
condiciones para que el debate publico sobre politica econémica, en general, y
politica monetaria, en particular, pueda traducirse en correctivos de las politicas del
banco. Para ello se requiere una definicion constitucional mas amplia de la mision de
la banca central. Tal definicion no puede quedar circunscrita de manera exclusiva a
la “preservacion del poder adquisitivo de la moneda”. Debe consagrar de manera
expresa propositos de crecimiento econémico y de bienestar social en términos de

empleo y atencidn de derechos sociales 1 En ese sentido, el concepto de
autonomia deberia desarrollarse mas bien a través la definicion de propositos
nacionales, de soberania y democraticos, antes que frente al conjunto de la
constituciéon y de la sociedad, asi como en la definicion de mecanismos para
lograrlos.

La concrecion de la mision del banco debe conjugar la necesaria legitimidad
democratica de la politica monetaria con sus aspectos eminentemente técnicos. En
ese sentido, se podria pensar en un régimen que permitiera la definicion periddica,
de manera especifica, segun el enunciado constitucional general, de los propositos
del banco para un periodo determinado, en la forma de objetivos temporales que
dieran cuenta de las tendencias de la economia y de los impactos sociales y
buscaran un balance justo entre la “conveniencia politica y la conveniencia técnica”.
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Determinados estos objetivos, que corresponderian a una vision politica de la misiéon
del banco en la regulacién de relaciones sociales, a partir de la mision general de
orden constitucional, le corresponderia a los expertos, por ejemplo los miembros de
la junta directiva del Banco, la definicion de los instrumentos para el logro de esos
objetivos.

La definicion periddica de objetivos especificos presume un “proceso de politizacion”
de la politica monetaria, con todas las dificultades de la construcciéon democratica,
incluyendo procedimientos que garanticen la participacion -junto al gobierno y la
junta directiva del banco- del congreso, de gremios econdmicos, de organizaciones
sindicales y sociales, de diversos grupos de interés. El sentido de la propuesta
consiste en la “socializacion” de la politica monetaria, en cuanto que sus definiciones
de orientacion deben ser apropiadas socialmente, y no de manera exclusiva por un
grupo de expertos. La politizacion de la politica monetaria no controvierte sus
aspectos técnicos. Si presume que éstos se subordinen a ella.

Un régimen de banca central en la perspectiva de la construccion democratica
presume una junta directiva del banco central que, cumpliendo las calidades
técnicas, sea el producto de las expresiones sociales y politicas organizadas. No
debe existir temor alguno en considerar que la politica monetaria corresponde a otra
de las escenificaciones de la politica y que es por tanto absolutamente legitimo que
ella sea expresiva del conflicto en torno al poder, propio de cualquier sociedad.
Definido el criterio es asunto de procedimientos. Alli cuentan las variantes del
procedimiento democratico.

Un concepto de democratizacion del régimen de banca central comprende mayor
transparencia e informacion hacia la sociedad. En ese aspecto se pueden considerar
aspectos puntuales como la publicacién de actas, los comportamientos de los
miembros de la junta en la toma de decisiones, la presentacion y sustentacion de
informes por parte de la junta con mayor periodicidad, tanto al congreso, como a
las expresiones organizadas de la sociedad, y el estimulo al debate publico sobre los
temas relacionados con la politica monetaria, la mision y las funciones del banco. En
suma, se trata de un asunto de pedagogia politica para la construccion democrética.

Estas consideraciones, que un su conjunto pudieran parecer de procedimiento y de
mejores disefios institucionales, tienen algun sentido si son apreciadas en el marco
del debate politico general sobre el proyecto de sociedad y de Estado, al que se
puede aspirar desde un entendimiento critico de las relaciones sociales y de nuestra
situacion actual.

Finalmente, en una perspectiva de construccién democrética, en el debate sobre
reformas al régimen de banca central no se puede ir definitivamente hacia un

régimen de autonomia absoluta, pese a que sus gestores aseveren los contrario '
Aqui compartimos los planteamientos de Cuevas: “Mientras en Colombia los
fundamentalistas proponian iniciar un modelo como el impuesto en Argentina hace
un decenio, el arquitecto de ese modelo (Domingo Cavallo), ilustrado por las

84]
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desagradables consecuencias de su experimento proponia iniciar en Argentina una

e lers . . [85]
flexibilidad como la colombiana ;
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Ricardo Sanchez, Marco Romero y Henry Vargas.

4] Lucas citado por Sarmiento. En: Eduardo Sarmiento Palacio(2002) El modelo propio.

Teorias econdmicas e instrumentos, Grupo Editorial Norma, Bogot4, D.C., p. 307

[3] o . . . e .
La politica fiscal se subordina a los propdsitos de la politica monetaria. Para que sea

viable una politica de restriccibn monetaria se requiere una reduccion del gasto. Ver:
Michael Heine/ Herr, Hansjoerg Herr (2001) Zur Geldpolitik der Européischen Zentralbank.
En: Die Européaische Zentralbank. Macht ausser Kontrolle? Konferenzdokumentation
Internationale Konferenz, 8./9. November, Berlin

[41 NP o L .
Ello, en contraposicidon a las politicas monetarias expansivas, que en el corto plazo

estimularian el crecimiento y el empleo, pero en el mediano y en el largo plazo, por la
generacion del fendmeno inflacionario, producirian mas bien recesion y desocupacion.

[51 s | . L . .
Como lo demuestra la aplicacién de procesos de ajuste fiscal sin regimenes autbnomos

de banca central, por ejemplo, en el marco de los procesos de ajuste econémico de
mediados de los ochenta.

] Ernesto Aguirre (1997) El proceso de reforma de las bancos centrales en América

Latina. En: Aguirre, Ernesto / Junguito, Roberto/ Miller, Geoffrey. La Banca Central en
Ameérica Latina. Aspectos econdmicos y juridicos. TM Editores, Banco de la Republica,
Santafé de Bogota, p. 3-4 Dicha correlacién es mucho mas fragil en economias de la
periferia capitalista. Para el caso de los paises andinos ver: Roberto Ayala Salcedo(2001).
Evaluacion de los criterios de convergencia de inflacion entre los paises de la Comunidad
Andina, Fondo Latinoamericano de Reservas, Bogot4, D.C.

1] Aguirre, ob. cit. p.3

it “En 1989 se reformo la legislacion de banca central en Chile, en 1991 en El Salvador,

en 1992 en ecuador, Nicaragua, Argentina, Venezuela y Colombia, en 1993 en Peru, en
1994 en México y en 1995 en Uruguay, Paraguay y Bolivia. Los Unicos paises que no han
reformado integralmente su legislacion de banca central en este periodo son Brasil,
Guatemala y Honduras”, aunque se viene discutiendo proyectos de reforma. Ibid. p.2

[ 1. . l .. Ll .
Una amplia, interesante y sistematica presentacion de las tendencias de debate

internacional se encuentra en la sentencia de la Corte Constitucional C-481-99 M.P.
Alejandro Martinez Caballero.

Sik Jorg Huffschmid (2001) Monetarismus al supranationales Recht? En: Die Europaische

Zentralbank. Macht ausser Kontrolle? Konferenzdokumentation Internationale Konferenz,
8./9. November, Berlin, p.82

[11] L I . I .
Ibid. La experiencia colombiana es por demas ilustrativa al respecto. Desde la

perspectiva de los defensores de la independencia de la banca central, no habria tal poder
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de impedimento, pues el ejecutivo tendria la capacidad de incidir sobre la politica
monetaria, en tanto no practica de manera consecuente una politica de equilibrio fiscal.
Independientemente de esa circunstancia lo cierto es que propuestas alternativas, que no
sean coincidentes con la orientaciéon dominante son desatendidas. En el caso colombiano
puede mencionarse la propuesta de destinar recursos de emisidén para financiar una politica
fiscal activa (Sarmiento) o para cubrir endeudamiento (Giraldo).

3] Ibid., p. 83. También con posibilidades de equivocacién en asuntos fundamentales.

La experiencia colombiana es ilustrativa al respecto, por ejemplo, en materia de
financiacion de vivienda, con el cambio en la férmula de célculo del valor del UPAC.

[13] . L '
Un ejemplo claro de ello son la memorias del seminario sobre banca central

organizado por el Banco de la Republica. Ver: En: Ernesto Aguirre / Roberto Junguito/
Geoffrey Miller (1997). La Banca Central en América Latina. Aspectos econdmicos y
juridicos. TM Editores, Banco de la Republica, Santafé de Bogota

14 J R . . - .z
Al respecto ver las criticas de Stieglitz al enfogue dominante de globalizacion

financiera. Joseph Stieglitz (1998). Mas instrumentos y metas mas amplias para el
desarrollo. Hacia el consenso post-Washington. Revista de Naciones Unidas y Desarrollo,
PNUD, no. 1. Y mas recientemente (2002), su libro El malestar en la globalizacion,

L33! Ver Ruht de Krivoy (1997) Bancos centrales y el sistema financiero en América

Latina. En: En: Ernesto Aguirre / Roberto Junguito/ Geoffrey Miller (1997). La Banca
Central en América Latina. Aspectos econdmicos y juridicos. TM Editores, Banco de la
Republica, Santafé de Bogota.

[16] L I o .
No pretende el trabajo hacer una presentacién minuciosa del régimen de banca central

de la constitucion de 1991. Aqui se trata simplemente de destacar algunos de los aspectos
centrales de la discusiéon. Sobre el regimen de 1991 ver los trabajos de Francisco, Ortega
(1996). La banca central en la constitucion de 1991; Maria Mercedes Cuéllar (1996)
Competencias cambiarias, monetarias y crediticias del Banco de la Republica; Roberto
Junguito (1996) La independencia del Banco Central y el control de la inflacion, publicados
en Varios Autores. (1996) Constituciéon Econdmica de Colombia. Biblioteca Millennio, El
Navegante Editores, Santafé de Bogota.

S Sentencia C-383 de 1999. M. P. Alfredo Beltran Sierra.

[18] . . w L. .
El argumento fuerte en favor de esa tesis consiste en que “la politica monetaria debe

estar radicada en un 6érgano que no dependa directamente del ejecutivo, a fin de que la
autoridad monetaria esté libre de las presiones politicas y electorales, que podrian llevarla
a realizar en forma recurrente politica monetarias muy laxas“. Sentencia C-481 de 1999.
M.P. Alejandro Martinez Caballero. En adelante me apoyo especialmente en esta sentencia
dado que se encuentra un completo registro y analisis del debate en la constituyente y de
los alcances del régimen de autonomia del banco central.

[19]

Ibid.
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[20]

Ibid.

Sk Ver: Intervencion del constituyente Carlos Ossa citada en la C-481 de 1999. Ob.

cit.

[22]

Ibid.

[23]

Ibid.

[24] . .
Dentro de ellos se pueden contar, a manera de ejemplo, los planteamientos de

Alberto Alesina y Salomén Kalmanovitz

[25]

C-021 de 1994 . M.P. Antonio Barrera Carbonell.

[26]

Sentencia C-481 de 1999. M.P. Alejandro Martinez Caballero

[27] J o .
El debate constituyente muestra que de una posicién inicial en la que no se preveia el

ejercicio de funciones del Banco en coordinacion con la politica econ6mica general, se abrid
paso la tesis que favoreci6 el enfoque de la coordinacion. Son prolificas las reiteraciones
sobre la necesidad de la coordinacion y diversos los argumentos en su favor. Ver entre
otros: Informe de ponencia de la Comision Quinta, en Gaceta Constitucional no. 53, p.10;
Ponencia para el primer debate en plenaria, en Gaceta Constitucional no. 73, p.8 y ss.;
Ponencia para el segundo debate en plenaria, en Gaceta Constitucional, no. 113, p. 31;
Transcripcion textual de las discusiones en la Asamblea Nacional Constituyente sobre el
articulo 371. Presidencia de la Republica, consejeria para el Desarrollo de la Constitucion.

28 . . . .,
281 Sentencia C-481 de 1999, ob. cit. El concepto de coordinacién se encuentra en todo

caso asociado a los enfoques de teoria econdémica, en especial sobre las interrelaciones
entre politica monetaria y cambiaria y politica fiscal, los cuales pueden varias segun las
perspectivas tedricas. La nocién de coordinacién pareciera distanciarse de visiones
ortodoxas, de subordinacion de la politica fiscal a los dictamenes de la politica monetaria.

! Sentencia C-481 de 1999. Sefala también la Corte Constitucional que el mandato

de la coordinacién tiene una contrapartida consistente en que “a las otras autoridades
economicas, y en especial el gobierno, en ejercicio de sus funciones, tampoco pueden ser
indiferentes frente a la defensa del poder adquisitivo de la moneda®.

[30]

Ibid.

[31] . re: . el L
Una presentacion del debate sobre la politica econOmica de los ultimos once afos en el

pais escapa a los propositos del trabajo. Aqui se trata busca mostrar que el debate sobre el
régimen de banca central ha estado ligado, de manera ineludible, a discusiones de teoria
econdmica. No soélo en relacion con la visiones distintas sobre lo que deberian ser sus
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orientaciones, sino respecto del uso de instrumentos especificos (monetarios en el caso
que nos ocupa) y de su oportunidad de aplicacion. En ese sentido, apenas se presentaran,
de manera muy general y esquematizada, algunas de las posiciones en juego.

Sk Ver Banco de la Republica. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (1999). Acuerdo

extendido de Colombia con el Fondo Monetario Internacional. Bogota, D.C.

331 ... A . . .
Si bien no hay prohibicion expresa, en las operaciones de financiamiento a favor del

Estado se requiera la aprobacion unanime de la junta directiva, a menos que se trate de
operaciones de mercado abierto (Art. 373 C.P.N.)

[34] . oL - .
Eduardo Sarmiento ha insistido a lo largo de la dltima década, en el marco de su

critica al modelo neoliberal, con este tipo de planteamientos. Eduardo Sarmiento Palacio
(2002) El modelo propio. Teorias econdmicas e instrumentos, Grupo Editorial Norma,
Bogot4, D.C.

53! César Giraldo (2001) Politica fiscal y presupuesto en Colombia en el 2001: La crisis

fiscal no es como la pintan. Bogota, D.C. (multicopiado).

36 . . e . L ., L
Sk La posible salida a la crisis fiscal: ¢impuestos o emision?, Portafolio, 18 de agosto de

2000, Bogot4, D. C., p. 8

[37]

Ibid., p.8

[38] Sy, s s .
Procurar un solo objetivo para cada instrumento de politica. Asi, las secuelas del

desempleo, podrian ser atenuadas o compensadas por politicas de seguridad social, en
cuanto a la equidad y el bienestar, y por politicas de productividad, en cuanto a la
eficiencias. Homero Cuevas (2001) La autonomia extrema del Banco Central en Colombia.
Economia Institucional, Revista de la Facultad de Economia de la Universidad Externado de
Colombia, no. 5, Bogota, D.C., p.226-227

St Alberto Alesina/ AlbertoCarrasquilla/ Roberto Steiner (2000) The Central Bank in

Colombia. Working Papers Series, Fedesarrollo, Bogota, D.C.. Ver también Alberto Alesina
(2001) Reformas Institucionales en Colombia, Fedesarrollo, Alfaomega, Bogota, D.C., en el
cual se presenta una buena sintesis de la propuestas de reforma.

[40] N L -
Carlos Alberto Sandoval (1997). Instituciones macroeconémicas. Evaluacion de los

arreglos institucionales. DNP. Division Especial de Evaluaciéon. Proyecto de Modernizacion
de la Administracion Financiera del Sector Publico. Fonade, Bogota, D.C.

[41] .
Homero Cuevas, ob. cit.

[42]

Ibid., p.220
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[43] . . NI i
Sergio Clavijo (2000) Banca central y coordinacion macroeconomica. El caso de

Colombia

44 . . I .
3k Antonio Herndndez Gamarra, (2001). Propuestas de la Misidn Alesina sobre reformas

al Banco Central. Economia Institucional, Revista de la Facultad de Economia de la
Universidad Externado de Colombia, no. 5, Bogota, D.C.

43! Eduardo Sarmiento Palacio (2002) El modelo propio. Teorias econémicas e

instrumentos, Grupo Editorial Norma, Bogota, D.C.

“*" carlos Guillermo Alvarez, (2000) Acuerdo extendido con el FMI: Politica de guerra

contra la sociedad? (multicopiado)

[47] | ,, .
Al respecto sefala Cuevas: “En el fondo no se trata, pues, cuando se discute el

problema del BCC (Banco Central en Colombia) del buen funcionamiento de una entidad en
particular, como si fuere cualquier empresa, sino del funcionamiento 6ptimo del sistema
institucional en su conjunto”. Homero Cuevas, ob. cit. p.227.

""" salomén Kalmanovitz (1999). El Banco de la Republica como institucion

independiente. Bogot4, D.C, p.12

[49] , . el e L e
Segun Kalmanovitz la Corte ha vulnerado “la independencia técnica y politica del

banco central colombiano de las siguientes formas: 1. Interviniendo en el mercado
interbancario con el 2 por 100, 2. imponiendo tasas maximas en el mercado hipotecario, 3.
subordinando la politica monetaria al plan de desarrollo del gobierno, 4. imponiéndole
consideraciones sobre el crecimiento, 5. dandole y sugiriéndole imponer topes indefinidos
sobre las tasas de interés, 6. obstaculizando la obtencion de la meta de inflacién al ordenar
la fijacion de salarios mirando a la inflacion y no a la meta de inflacion acordada entre el
gobierno y el Banco de la Republica”. Salomoén Kalmanovitz (2002) Formas de pensar
juridicas y econémicas, Bogota, D.C., p.8-9 .

50 Alberto Alesina, ob.cit. p.44

51 . . . . . f . Iy. P
B «gjgf gobierno es parte del “equipo” del manejo cambiario, significa que esta

involucrado en la politica monetaria®. lbid., p.45

[52] L b s . . Al
Tales sentencias no “dejan claro quien tiene prelacion si el Plan de Desarrollo y el

Banco Central se proponen diferentes objetivos de inflacion”. Ibid., p. 44

1 \bid., p.45, 46

[54] - . iy 1
“El Banco Central deberia fijar la meta de inflacién; su a su juicio un Plan de

Desarrollo en particular amenaza el objetivo de mediano plazo de control de la inflacion, la
meta de control de la inflacion del Banco Central tenderia prioridad” (destacado por el
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autor). lbid. p.47

591 Homero Cuevas, ob. cit., p.220

[56]

Sandoval, ob. cit., p. 36-37

St Alesina, ob. cit. p.46-47

[58] . g ok A .
Al respecto se decia que era necesario “modificar el sistema de escogencia de los

miembros de la Junta Directiva del Banco, para que el gobierno de turno no nombre a
ninguno de ellos. Se propone que los miembros elijan un mecanismo de cooptacion, a
partir de una Junta en la que todos sus miembros sean tipo Rogoff (conservadores o de
definido talante antiinflacionario). Ni el Ministro de Hacienda ni ningun otro funcionario
gubernamental deben hacer parte de la Junta“. Sandoval, ob. cit. p. . en el mismo sentido
ha argumentado Kalmanovitz. Ob. cit

St Sergio Clavijo, ob. cit. p.1

[60]

Ibid. p. 26

[61] . . . . S P L,
Ibid. p.12. Clavijo considera incluso provechosa la coordinacién “al interior” de la

Junta cuando es el Banco Central el que maneja la politica cambiaria, en adicién a la
monetaria y crediticia. Ibid. p.25.

[62] . o I . . .
Clavijo reconoce que “en las citaciones al Congreso, el legislativo ha hecho especial

énfasis en la necesidad de lograr una mejor coordinacion entre el Ministro de Hacienda y la
Junta con el fin de alcanzar mayores tasas de crecimiento econdmico y mayor empleo, en
un ambiente de estabilidad de precios”. Y reitera que “no se tienen registros de solicitudes
formales por parte del Congreso de expulsar al Ministro de la Junta o de suprimirle su voto,
sino de peticiones para lograr que el Gobierno implemente politicas pro-crecimiento
econdmico. Las metas de crecimiento en un ambiente de baja inflaciobn no son excluyentes
y, de hecho, benefician la distribucion del ingreso”. Ibid. p.26

I Ibid. p.26. En este aspecto hay una cierta identidad con las apreciaciones de

Kalmanovitz sobre las restricciones a la autonomia técnica y politica del Banco impuestas
por la Corte Constitucional.

[64]

Ibid. p.25

S Hernandez, ob. cit. p.211

[66] . s e L )
En el articulo 373 de la Constitucion Politica se sefiala que el Banco no podréa

establecer cupos de créditos, ni otorgar garantias a particulares, salvo cuando se trate de
la intermediacion de crédito externos.
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[67]

Ibid. p. 212

68 . ! .
Sk Ibid., p. 212. Frente a este argumento hay quienes sostienen, con base en la

evidencia empirica, que el beneficio de la emision se ha transmitido por parte de la
autoridad monetaria y el Gobierno al sector bancario y financiero. Ver Jorge Ivan Gonzaléz/
Mauricio Cabrera (2000). El desmanejo de la deuda publica interna. Contraloria General de
la Republica, Bogota, D.C.(multicopiado)

[69]

Ibid.. p. 212-217

[70]

Ibid., p. 218

71 . . . .
73 En adelante me apoyo en reflexiones Eduardo Sarmiento. Ver Sarmiento, ob. cit., p.

308
" Ipid., p. 312
"1 Ipid. p. 319
" Ipid., p. 313
"1 Ipid. p. 319
" Ipid., p. 320
"7 Ipid., p.319

"1 carlos Guillermo Alvarez, ob. cit. P. 15

[79]

Ibid. p. 14

[80]

Cuevas, ob. cit. p. 223.

[81]

Ibid. p. 224

[82] “ :
En palabras de Cuevas: “En el fondo no se trata pues, cuando se discute el problema

del BCC (Banco central en Colombia), del buen funcionamiento de una entidad en
particular, como si fuere cualquier empresa, sino del funcionamiento 6ptimo del sistema
institucional en su conjunto“. lbid., p. 227
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[83] . 4l
En el ordenamiento legal la nocion de preservar el valor de la moneda no puede quedar

reducida a la reduccion de la inflacion.

[84] J . . ]
“Es importante enfatizar que un banco central verdaderamente independiente no

contradice el principio de democracia. Delegacion y democracia no son incompatibles. La
“gente” puede decidir democraticamente que una cierta funciéon (por ejemplo) la politica
monetaria deberia delegarse a una institucion designada por ellos mismos, pero que
conserve independencia en la administracion de sus obligaciones en el interés mismo de la
gente”. Alesina, Ob. cit. p.46

[85]

Cuevas, ob. cit. p.221
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