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RESUMEN

En los més de trescientos afios de existencia de la banca central, su papel
fundamental ha sido el control monetario y ser prestamista de tiltima instancia
para contribuir al crecimiento econémico. Sin embargo, la emisiéon ha sido una
alternativa de financiamiento del gobierno. Ello ocasiona confrontaciones con
la banca privada al presentarse un efecto expulsion derivado del sehoreaje y por
esto, se discute que el emisor tenga que financiar el déficit ptablico, lo que se
puede entender como pérdida de independencia de la banca central. En este
articulo se hace una breve discusién tedrica sobre la pertinencia y la tarea
misma de un banco central desde Smith y Ricardo hasta las posiciones encon-
tradas de Keynes y Hayek. Luego se presenta la evidencia histérica en diferen-
tes latitudes desde la Reserva Federal en los Estados Unidos hasta el Banco de
Corea en la Reptblica de Corea para llegar al Banco de la Reptblica en Colom-
bia. Estas experiencias demuestran que la independencia de los bancos centra-
les es relativa y como la funcién del emisor de agente fiscal fue muy importante
en los procesos de nacimiento y madurez de estos bancos centrales.

Palabras clave: banca central, desarrollo econémico, independencia, politica
fiscal.
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ABSTRACT

In the more than three hundred years of central banking their fundamental role
has been to help consolidate public and private economy. Concern about
monetary stability, in general, has been subject to the secular goal. This causes
confrontations with private banks because there is a kind of expulsion effect
and therefore is discussed about the possibility of that lend resources to the
Government, what is presented as a loss of independence of the central bank.
This article is a retelling of the story of central banking in some countries today
economic powers and in Colombia to show these phenomena, concluding that
the pursuit of development has been associated with ductile policies in the
management of central banking functions.

Key words: central banking, development, independence, credit.

I.INTRODUCCION

La discusion en torno a las funciones y a la independencia de la banca central
ha sido materia de un buen niimero de trabajos desde la economia ortodoxa.
Sin embargo, este debate conviene hacerse desde la perspectiva de crecimien-
to econdmico. Es decir, las preguntas sobre si el emisor debe o no ser un minis-
terio mas del gobierno -quiza el mas importante-, de si debe emitir dinero
como fuente de financiacién del gobierno y de si él debe entenderse con los
particulares para asuntos de crédito, han de evaluarse primero a la luz de los
efectos que ello traerd en el desarrollo nacional.

La hipétesis de esta investigacion es que la banca central acompafia al gobier-
no en el propésito de consolidar la economia y esta relaciéon tan estrecha la
hace relativamente «dependiente» del mismo y ademas el emisor crea un efec-
to expulsion centrado en las ganancias del sefioreaje, lo que genera inconfor-
mismo del sector privado, ya que el grueso de los beneficios de la emisiéon
primaria van para el gobierno.

El sefioreaje se presenta cuando el emisor imprime dinero ante un incremen-
to en los saldos reales y ello permite financiar el gasto ptablico. Esto ocurre
cuando el gobierno nacional emite titulos de deuda en el mercado financiero
doméstico para cubrir sus gastos; entonces, el sector privado compra tales
titulos financiando la compra mediante la venta de otros titulos -si la tasa de
interés que rentan los primeros es algo superior a la de los segundos-; por
altimo, el banco central compra estos titulos al sector privado y en esta ope-
racion emite base monetaria. De esta forma, el gobierno obtiene mayor
financiamiento en términos reales. Ademads, cuando la mayor base monetaria
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presiona un aumento de precios, el sector privado tendrd que soportar una
reduccion en su financiamiento en términos reales. Es decir, en escenarios
con inflacién creciente, como el actual, los efectos del sefioreaje pueden des-
plazar recursos del sector privado hacia el financiamiento del gasto ptblico.
Es alli donde se da la puja entre el emisor y el sector privado por efectos de
la emisién primaria.

Existe relacién entre ciclo econémico, dinamica de la oferta de dinero y del
sefloreaje por emision primaria de dinero; recuérdese que la emisién secunda-
ria la realiza el sistema financiero. Si hay una fase del ciclo econémico alto la
demanda de saldos reales aumenta, la base monetaria crece y el sefioreaje
también lo hace. Cuando la inflacién se torna creciente, sube la tasa de interés,
el crédito se encarece y el sefioreaje se convierte en una fuente importante para
financiar el gasto publico. Kiguel y Neumeyer (1989) encuentran evidencia para
mostrar esta relacion en los casos de Argentina, Bolivia, Brasil, Israel y México
para los afios setenta y ochenta del siglo XX. Bajo este escenario el crédito
también se encarece para el sector privado pero este no cuenta con los mismos
beneficios que el gobierno por la emisién primaria.

Para contrastar la hipétesis se hace un recuento histérico sobre las funciones
bésicas del banco central y la relacién de estas con el objetivo final de desarro-
llo econémico. También se estudia la experiencia de algunos hitos de los prin-
cipales bancos centrales del mundo. Para el caso colombiano, las nuevas
condiciones de independencia se dan en medio de la oleada mundial del lla-
mado «esquema de inflacién objetivo» que determina el comportamiento de la
politica monetaria desde una 6ptica ortodoxa y que ha proliferado desde las
altimas décadas del siglo XX.

El trabajo presenta un esbozo sobre aspectos tedricos en discusion en relacion
con las funciones del banco central y el crecimiento econémico, luego hace un
recuento de lo que ocurri6 en algunos de los bancos del mundo, para después
ahondar en la historia colombiana. De ello se extraen algunas conclusiones.

II. PROBLEMA DE INVESTIGACION

(El banco central debe ser independiente del Gobierno? En otras palabras, la
politica monetaria en manos del emisor deberia estar supeditada a la politica
fiscal del gobierno o deberia ser mas activa para lograr el objetivo general de
mayor desarrollo econémico. La emision es una alternativa de financiamiento
del gobierno y supuestamente la independencia del banco central busca redu-
cir este tipo de acceso a nuevos ingresos a los gobiernos. Con ello se reduciria
una fuente importante de recursos para financiar el déficit gubernamental.
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III. ESTRATEGIA METODOLOGICA

La presente investigacién es un estudio descriptivo e histérico, que recurre a
la evidencia de fuentes secundarias (literatura econémica) y algunas experien-
cias internacionales para caracterizar las funciones que explican la existencia
de un banco central como también la discusion en torno a la independencia del
emisor en algunos paises y luego en el caso colombiano. El método es deduc-
tivo a partir de enfoques econémicos y contrastacion con casos puntuales. La
técnica de investigacion es la revision de documentos, la interpretacién y el
analisis de los mismos.

IV.RESULTADOS
a. Discusién teérica

Se predica la autonomia de la banca central frente al gobierno nacional pero
poco se estudian los efectos sobre esta independencia con la adopcién de me-
canismos como la puesta en marcha al interior del emisor de fondos de
financiamientos o se hace depender la politica monetaria del esquema de infla-
cion objetivo. En el primer caso, se le impone al banco central dirigir recursos
crediticios a sectores especificos con el consiguiente efecto monetario y, en el
segundo, velar por el logro de una inflacién de largo plazo, cuando el manejo
del mercado de bienes esta muy lejos de ser del resorte mismo de las funcio-
nes basicas de este tipo de establecimientos, las que describimos més adelante.
La autonomia se puede asociar con austeridad monetaria, por ejemplo en la
Historia de la Reserva Federal de Mertzel comentada por Bordo (2005) y Taylor
(2010). De igual manera, poco se discute el hecho de que en Estados Unidos no
se ha podido poner en marcha el mecanismo de inflacién objetivo, hecho en
parte explicado por el inconformismo que esto traeria sobre un sistema finan-
ciero descentralizado y fuerte.

La teoria ensefia que dos funciones basicas han acompafiado la puesta en mar-
cha de los bancos centrales. El monopolio de la emisién y el ser prestamista de
altima instancia (Timberlake, 1978). La primera permite el control y la regula-
cién monetaria, mientras que la segunda logra estabilizar el sistema financiero
en situaciones de alta turbulencia, ya que el emisor inyecta liquidez al sistema
financiero y esté en capacidad de auxiliar a cualquier banco ptblico o privado
mediante crédito para evitar que su situaciéon pueda acarrear una corrida ban-
caria. Sin embargo, el banco central también acttia como auxiliar del gobierno
y garante de sus operaciones de crédito interno o externo, papel clave para
garantizar una cuota de endeudamiento externo y asi adquirir recursos para
garantizar el gasto publico.
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El ejercicio de estas funciones ha sido ampliamente discutido en la literatura
especializada. Hayek hace notar: «Es quiza significativo que Adam Smith no
mencione el control de la emisién de moneda dentro de los tres tinicos debe-
res [que], de acuerdo con el sistema de la libertad natural, debe atender el
soberano» (1985, p. 30). Pero es coherente tal exclusion por las criticas que hace
alos monopolios feudales y al abrumador peso de las finanzas e impuestos de
los reyes absolutistas. Ademas, si su opinién se hubiera seguido, es decir, si no
existiese el banco de Inglaterra, el Imperio britdnico no hubiera sido posible.
Cuando Smith analiza el origen del Banco de Inglaterra menciona que el go-
bierno deberia estar muy acosado para haber aceptado entregar el monopolio
de emision monetaria a cambio de un préstamo a una tasa de interés muy alta
(Smith, 1994). Y es sabido en qué se usaron esos recursos.

Para David Ricardo no es conveniente tener banca central: «Ni un Estado ni
banco alguno han tenido el poder irrestricto de emitir papel moneda sin abu-
sar» (1976, p. 266). Como de todos modos el gobierno necesitaba préstamos,
«desde el punto de vista nacional no tiene importancia que el emisor de ese
papel moneda bien regulado sea el Gobierno o un banco (...) sin embargo no
sucede lo mismo respecto de los intereses de los individuos» (p. 269). Se debe
recordar que cuando el Estado se endeuda, paga unos intereses con los im-
puestos, que quedan en manos del emisor y concluye: «Como el Estado repre-
senta al pueblo, este [el pueblo] se habria ahorrado el impuesto, si fuera él y no
el Banco el que emitié» (p. 270). Puede concluirse cudl era la opinion de Ricar-
do sobre la propiedad del banco.

También analiza que hay peligro de que, si estd en sus manos, el Gobierno
emita més de lo debido: «Tal objecion tendria gran fuerza en el caso de un
gobierno arbitrario» pero no «en un pais libre, con una legislatura ilustrada»
(idem).

En el siglo XX el keynesianismo teorizé y puso en préctica lo que Hayek llamo
«el perverso ayuntamiento entre la politica fiscal y la monetaria» por lo que la
solucion de este no podia ser més drastica: «la abolicién de los bancos centra-
les» (1985).

A partir de los escritos de Hayek fue configurandose un cuerpo teérico dirigido
a desmontar esa arista de la revolucion keynesiana. Politicamente corresponde a
la llegada de Reagan al gobierno de EE. UU. y de Thatcher al de Gran Bretafia.
Pero como hecho sintomatico de algo mas profundo, la devolucion de la autono-
mia al Banco de Inglaterra solo ocurriria en 1997 y en Japén en 1998. No obstan-
te, poco tiempo después, a raiz de la crisis de 2008, empez6 a ponerse sobre el
tapete la discusion sobre el exceso de autonomia. De acuerdo con Hilsenrath,
Blackstone & Woo (2010), en la reunién de directores de bancos centrales de
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Basilea de 2010 se analiz6 esta amenaza que para ese momento tuvo casos con-
cretos como el de Argentina, Corea del Sur, EE. UU., Unién Europea, entre
otros, donde se propuso aumentar la injerencia gubernamental.

Los temas que se discutieron para los cambios en la banca central de muchos
paises (similares a los ocurridos en Colombia en 1991), fueron en sintesis sobre
la relacién que habria entre banca central con funciones sobre el mercado de
bienes y los eventuales efectos del control de la inflacién, sobre la mejor forma
de atraer la inversién extranjera, del efecto de la banca de fomento con la
apariciéon de una capa rentista, en relacion con el creciente déficit fiscal que
estaria alimentado por una banca menos independiente del gobierno y sobre
el efecto expulsién por el sefioreaje arriba explicado.

Ahora bien, dado que otra de las funciones que hoy tiene un banco central es
administrar las reservas internacionales con criterios de seguridad, liquidez y
rentabilidad conforme al interés ptublico, en beneficio de la economia y para
facilitar los pagos del pais en el exterior, sin duda, el manejo cambiario se le
otorgd desde su misma creacién bajo el sistema de patréon oro con tasas de
cambio fijas alrededor de la libra esterlina y luego esta funcién prevalecié bajo
diferentes regimenes cambiarios.

Todos estos temas han merecido estudios analiticos. Pero conviene mirar el asun-
to desde el dngulo historico, el papel cumplido por la banca central en los paises
desarrollados de hoy, no sin antes advertir que estos, por ser desarrollados, pue-
den hoy estar haciendo otra cosa muy diferente a lo que hicieron en el pasado.
Diferente grado de desarrollo hace suponer la existencia de diferentes politicas.

b. Los bancos europeos

La creacion de la banca central fue un antecedente del uso del financiamiento
a través de la deuda publica, pero muy en concordancia con el papel que juega
el crédito en el crecimiento econémico. El origen mismo de la banca central -es
decir, la razén por la cual las economias de mercado establecieron un banco de
bancos- da luces al respecto. En el caso del banco de Inglaterra (1694) y de
Francia (1800), Aguirre informa:

Resulta evidente que el mévil que llevé a su establecimiento [del banco de
Inglaterra] fue la necesidad del gobierno, carente de otras alternativas, de
conseguir financiacion para la atencién de sus diversos requerimientos (...)
Al examinar el caso [del Banco de Francia] podemos observar que aqui (...)
igualmente las particulares necesidades financieras del gobierno pueden ser
consideradas como causa fundamental del acto mismo de creacién (...) resul-
taba evidente para el recién establecido gobierno de Napoleén la necesidad
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de organizar una entidad emisora que sirviera de base para la obtencién de
financiacién (1991, p. 30).

Asi, la constitucion del banco central no ocurrié como resultado final de un
proceso evolutivo sino que surgié como necesidad politica ante unas circunstan-
cias histéricas concretas. Debe destacarse ademas que por la misma razén era
impensable que fuera independiente del gobierno que impulsé su creacion para
satisfacer sus propios requerimientos. Es decir, la banca central, siendo herra-
mienta financiera fundamental del gobierno, debia estar bajo su direccién.

Ahondando sobre las caracteristicas del Banco de Francia, Aguirre explica: «Pese
a que (...) era manifiesto el propoésito de que el Banco tuviera un cierto grado de
autonomia, lo cierto es que esto es algo bien dificil de encontrar en la practica, y
mucho menos en las etapas iniciales de un banco emisor» (1991, p. 32).

El caso del Banco Central de Prusia es igualmente importante, maxime si se
tiene en cuenta el retraso de la region del Rin frente a Inglaterra y Francia a
mediados del siglo XIX:

Si bien la propiedad del Banco pasa a ser compartida, e inclusive mayorita-
riamente privada (se llega a reducir hasta 1/11 del capital la participaciéon
estatal) esto no se refleja en el poder de direccién y manejo del Banco, el cual se
mantiene, y aun se afianza, en cabeza del Estado; en efecto, no solamente es
dirigido por funcionarios oficiales, sino que, a partir de 1851, se dispone que el
propio Primer Ministro de Prusia serd la maxima autoridad del mismo (Aguirre,
1991, p. 35).

Asi, la creacion del banco central en estos paises que se constituyeron en po-
tencia fue una decisién mas politica que otra cosa. Un hecho significativo en
esta orientacion fue la nacionalizacién del banco de Inglaterra y el de Francia
terminada la II Guerra Mundial, para usarlos como palanca en la reconstruc-
cion, y aun posteriormente, cuando ya habia sido superada la fase més critica
de la posguerra.

En general, la creacién de la banca central corrié paralela al fortalecimiento
politico de la burguesia, gracias a sus luchas en pro de la democracia. En Ingla-
terra el banco surgi¢ después de la Revolucion de 1648, cuando el Parlamento
logré limitar el absolutismo, y el francés luego de la toma de la Bastilla. Note-
se que aun con el control que la burguesia ejercia en los 6rganos legislativos,
como le bastaba a David Ricardo, el gobierno ejercia control sobre el banco.

Hay otra conclusién implicita: la burguesia, ante todo la comercial (que fue la
que acept6 que el negocio bancario quiza mas importante de la época, prestar
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al gobierno, cayera bajo la 6rbita del gobierno a través del relativo control
sobre el banco central) transé parte de su libertad de empresa a cambio del
fortalecimiento del Estado, que la beneficiaba con la armada, la infraestructu-
ra, los consulados. Se arrogo la fiscalizaciéon del banco central por otro medio;
en el caso inglés a través del parlamento, solucion que se convirtié en la 6pti-
ma en cuanto al tipo de control que el gobierno y la sociedad han de tener
sobre tan vital entidad.

c. Estados Unidos

En EE. UU. fue Alexander Hamilton -también defensor de otra politica en el
origen de las potencias, el proteccionismo- quien promovié la creacién del
primer banco nacional, pero este fue cerrado poco después por inconstitucio-
nal, pues daba al sector privado el privilegio de emitir moneda, siendo este un
atributo del Congreso.

Durante el siglo XIX sigui6 la discusién sobre la necesidad del banco central y
sobre quién deberia dirigirlo. En 1816 se cre6 otro banco central autorizado
para hacer operaciones de descuento con papeles del gobierno, hasta que los
banqueros privados lograron su cierre. Seria en medio de una crisis financiera
de comienzos del siglo XX cuando reapareci6 el sistema de banca central lla-
mado Reserva Federal (Fed) en 1913, cuyas caracteristicas y funciones han
variado en algunos aspectos. A diferencia del anterior banco y del banco de
Inglaterra, la Fed no podia descontar papeles del gobierno, restriccién que fue
desatendida durante la I Guerra Mundial (excepcién similar hizo el banco de
Inglaterra durante la guerra contra Napoleén).

Suele culparse a la Fed por la Crisis del 29 por su politica de constriccion mone-
taria y por no enfrentar la situacién después de octubre de ese afio (Bordo,
2005; Bernanke, 1994). Luego, con los postulados de Keynes, las herramientas
monetarias fueron el punto de apoyo del gobierno Roosevelt para atacar la
crisis. Solo en 1951 se aprobaria un Acta a través de la cual se volvié a indepen-
dizar la politica fiscal de la monetaria (Bordo, 2005) por cuenta del director W.
Martin (designado por el presidente Truman, quien atacaba la independencia
de la Fed). No obstante, Martin acufi6 la expresion «independiente dentro del
gobierno» y cuestion6 que la Fed se arrogara el derecho a decidir sobre la
cuantia y la manera de financiar el déficit, lo cual corresponde es al Congreso
(Taylor, 2010). Es decir, implicitamente aceptaba la subordinacién de la politi-
ca monetaria a la fiscal.

Después, Kennedy firmé una orden en 1961 autorizando al Tesoro para emi-
tir numerario respaldado en plata (similar a lo hecho por Lincoln para finan-
ciar el ejército nortefio durante la Guerra Civil), pero su asesinato impidi6é
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saber qué se proponia y ninguno de sus sucesores ha usado la prerrogativa
vigente.

Finalmente, en este recuento sobresale Bernanke (1994), quien habiendo escri-
to que la Crisis del 29 tuvo su origen en la politica de contraccién monetaria de
la Fed, en medio de la recesion de 2008 inici6é una politica sin antecedentes de
emision en coordinacioén con el Tesoro, situacion que podia entenderse como
una claudicacién de la independencia ganada, fundamentalmente, por Volcker
(Taylor, 2010). Asi, en contra de la misma politica de la Fed, ante la profundi-
dad de la crisis, volvio a ejercer la funcién de prestamista de tltima instancia,
funcién clasica de la banca central y que habia sido abandonada por la Reserva
desde hace décadas.

d. Republica de Corea

La historia de la banca central en la Reptblica de Corea es el ejemplo mas recien-
te para mostrar, junto al de China, su papel insustituible en el crecimiento. El
Estado coreano en la década de 1950 vendi6 los bancos que habia expropiado a
finales de los afios 40, siendo adquiridos por los chaebol, pero en 1961 volvié a
nacionalizarlos, quedando asi bajo la tutela estricta del Estado (algo similar ocu-
rri6 en otro milagro asiatico, Taiwan). A partir de entonces se dedicaron a pres-
tar a los amigos del gobierno sin muchos limites, con intereses subsidiados y,
aspecto esencial, aseguramiento estatal -a pesar de la oposicion del FMI-, auspi-
ciando el llamado capitalismo «amiguista» (crony), con acuerdos licitos e ilicitos
entre el sector privado y el ptblico para la marcha de las empresas (Sohn, 2003).

La banca comercial encontraba en el Banco de la Reptblica de Corea (BRC) un
solido soporte, como lo muestran las cifras de la tabla 1. Por ejemplo para
1973-1981 el 89,1% del crédito a exportadores era obtenido por los bancos a
través del BRC. Solo hasta 1994 el gobierno empez6 a tomar medidas fuertes
para restringir las actividades del BRC.

Esa politica expansionista acarre6 alta inflacion, que puso a Corea entre los
paises de mayores indices: para 1960-70 en promedio del 13,8 %; 1970-80: 16,3 %;
1980-90: 6,3 %; 1990-2000: 5,1 % (Koh, 2010, p. 56), superando a muchos latinoa-
mericanos. Pero mientras tanto la tasa de crecimiento del PIB era alta, lo que
permite mostrar, contra la ortodoxia monetaria, que no siempre hay causalidad
entre tasas altas de inflacién y bajo crecimiento del PIB.

El sector financiero, uno de los que suele verse afectado en mayor medida con la
inflacion alta, al ser ptblico en los afios 70 transferia sus eventuales pérdidas al
presupuesto del BRC o del Estado, pero asi mismo la inflacién hacia que las tasas
de interés reales a los productores fueran mucho mas bajas que las nominales.
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Tabla 1. Préstamos del banco central a sociedades monetarias de depdsito (%)

1965-1972  1973-1981 1982-1986 1987-1993

Créditos a la exportacion
de bancos creadores de
dinero 75,4 89,1 65,6 442

Descuentos de letras
comerciales de bancos
creadores de dinero 22,5 51,3 477 44,6

Créditos de bancos
creadores de dinero 11,3 20,2 23,7 16,7

Créditos dirigidos de
bancos creadores
de dinero 32,5 40,1 29,3

Fuente: Koh, 2010, p. 55.

e. Otras evidencias historicas

Este recuento de la historia de la banca central sirve para reafirmar la tesis que
se estd desarrollando en este documento: en el origen de las actuales potencias
esta a su turno el nacimiento de la banca central, supeditada a las necesidades
financieras del gobierno. O, si se quiere, en su consolidacién como potencias
los paises crearon un mecanismo para financiar su déficit. Y siguen recurrien-
do al mismo cuando es necesario.

Es claro que los ingresos por emisiéon son importantes. Ante todo esta la sim-
ple emision de billetes. Para el afo 2014 «el Sistema de la Reserva Federal de
EE. UU. gastard US$826,7 millones para producir 7.800 millones de billetes con
un valor real total de US$297.100 millones» (WS]J, 21 de abril de 2014). Es
decir, el costo seria de 11 centavos por cada billete. La ganancia en esta opera-
cion, es decir, el sefioreaje, es de algo mas 296.000 millones de doélares.

Pero ademas esta el efecto que tiene la aplicacion de cuantiosos recursos esta-
tales a la economia sin el costo que ocasionaria si los recursos se obtuvieran en
el mercado financiero, y el consiguiente ahorro de impuestos como lo percibié
Ricardo, segtin queda anotado. Basta suponer lo que le hubiera costado a la
economia estadounidense los mas de tres billones de délares emitidos para
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comprar papeles por la Fed desde la crisis de 2008 si en cambio se hubieran
obtenido en préstamo. O el costo (realmente desahorro) que habria traido
para los productores coreanos haber recurrido a la banca privada para fon-
dearse.

Cuando hay déficit fiscal la opcion gubernamental es endeudarse, aparte de la
comun que es hacer un ajuste fiscal por el lado del gasto o del ingreso. Pero la
decisiéon de endeudarse trae un costo financiero puablico (pagadero con im-
puestos) y un ganador financiero, que puede ser el mismo Estado, si se
autofinancia, o el sector privado si hay prohibicién de endeudamiento a través
de emision. Es decir, con la prohibiciéon de que el gobierno se endeude con el
banco central se abre la puerta para una fuente de ganancia del sector financie-
ro privado.

En ambas opciones, con emisién del banco central o con préstamos de la banca
privada, la presion inflacionaria sera la misma, pues ante una necesidad finan-
ciera dada, cubierta con cierta cantidad de dinero, en ambos casos se habra
aumentado la capacidad de compra de la economia -que es lo que define el
seforeaje (Banco de la Republica, 2000)- en idéntica proporcién por la expan-
sién monetaria que en ambos casos ocurre.

Ahora bien, aunque durante los afios 80 el gobierno Reagan no se caracterizé
propiamente ni por la austeridad ni por el equilibrio fiscal, si puede verse
como punto de inflexién para las practicas bancarias en el mundo, pues a partir
de entonces tomo6 fuerza la idea de volver autébnomos los bancos centrales y
de restringir su capacidad para otorgar préstamos al gobierno. Pero esa nueva
oleada de sadomonetarismo, para usar el término acufiado por Krugman (2013),
ha tenido resultados como el padecido por Japén durante més de una década
y parte importante de la actual situacion econémica de la Unién Europea.

No es este el lugar para ahondar en las causas del viraje puesto en marcha en la
década de 1980 («el gobierno no es la solucion, es el problema», diria Reagan),
pero conviene tener en cuenta algunos elementos: el gobierno de politicas
keynesianas es muy costoso y los recursos salian de los grandes capitales, via
impuestos, en el entendido de que en ese momento primaban, con mucho, los
impuestos directos y progresivos. Los afectados, como lo documenta Krugman
(2008), hicieron valer en el Congreso estadounidense su poder econémico y
desmontaron el viejo sistema tributario. De otra parte, el portentoso desarro-
llo del sector financiero lo convirtié en una institucion capaz de imponer sus
criterios por encima de otros sectores como el industrial o el agricola. El
keynesianismo era el efecto expulsion hecho gobierno, pues la banca privada
vefa evaporarse la posibilidad de hacer su principal negocio, el préstamo de
dinero, al agente econdmico mas importante y mas fiable, el Estado.
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Finalmente, los bancos de fomento, ptblicos o mixtos, constituian una compe-
tencia desleal contra los intereses del sector bancario privado, pues la magni-
tud que alcanz6 su injerencia econémica a través de esas formas de crédito
distorsionado hacia imposible competir, maxime cuando ello se lograba a cos-
ta de soportar fuertes tasas de encaje para darle liquidez al banco central. Pero
al igual que en el caso del relajamiento cuantitativo de la Fed, hay una fuerte
tendencia al resurgimiento de bancos de fomento, atin en EE. UU., a riesgo de
fortalecer el Leviatan (Musacchio & Lazzarini, 2012).

El alto costo del keynesianismo explica por qué se disminuy6 el radio de ac-
cion del banco central como agente crediticio para particulares y gobiernos y
por qué la insistencia en que sea independiente. Pero, como afirma Cuevas,
muy a tono con lo anotado atras con North sobre el papel del Estado:

Es necesario dejar a un lado la ingenua pretension, o la pretension de ingenui-
dad, en el sentido de que la institucién con el poder para distribuir los enormes
beneficios del bien puablico constituido por el dinero y la fiducia puede ser
aislada de las fuerzas sociales. Quiza pueda imaginarse un [banco central]
auténomo del poder legislativo y hasta del ejecutivo, pero no existen bancos
centrales auténomos de los intereses sociales, los cuales por fortuna no son
homogéneos (Cuevas, 2001).

Finalmente, en el caso de América Latina la década de los afios veinte del siglo
pasado, el importante movimiento de capitales a nivel mundial y el deseo de
acceder a estos recursos por parte de los gobiernos de la regién, como también,
el papel del profesor Kemmerer como asesor financiero, contribuyeron a la crea-
cién de algunos de los bancos centrales. Perti (1922), Colombia (1923), México
(1925), Chile (1925), Ecuador (1927) y Bolivia (1928), todos visitados y asesora-
dos por Kemmerer. Mientras que Argentina, un pais tradicionalmente mas libe-
ral en su economia, solo formaliz6 la creacién de su banco emisor en 1935.

f. La banca central en Colombia

La puesta en marcha de la banca central en Colombia, segtin Meisel (1990), fue
motivada por una razén mas fiscal que otra cosa. El pais necesitaba mostrar
una relativa organizacién en las instituciones econémicas para hacerse elegible
y poder acceder a los préstamos de los inversionistas norteamericanos en los
afios veinte. Sin duda esta tactica facilité la entrada masiva de capital en espe-
cial en la segunda mitad de los afios veinte, situaciéon que logré combinar tam-
bién el importante movimiento de capital de los Estados Unidos hacia la region.

En el mercado financiero colombiano no se presentaron situaciones graves de
pénicos bancarios durante los afios en los que la banca comercial manejo la
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base monetaria (banca libre 1870-1885) y luego descentralizada (1885-1922).
Este problema no fue nunca el argumento central para crear un banco de ban-
cos. Cabe sefialar que la circunstancia particular de la crisis del Banco Lopez
fue utilizada por Kemmerer para acelerar la formacién del Banco de la Repu-
blica, pero nunca se present6 una situacién en la cual estuviera en peligro la
estabilidad del sistema financiero. Por el contrario, algunos bancos regionales
habifan manejado con mucha prudencia sus operaciones de préstamos y depo-
sitos e incluso ofrecieron crédito a los exportadores de café como fue el caso
del Banco de Colombia.

En relacién con la primera funcién clave, durante los primeros afios de vida
del Banco de la Republica, las exigencias del patrén oro y luego con las dificul-
tades del periodo entre guerras, la politica monetaria fue bastante pasiva. La
herramienta basica para actuar fue la tasa de redescuento y sélo después de las
reformas de los cincuenta el encaje bancario comenzé a operar con mayor di-
namica. El uso del mecanismo de esterilizacién monetaria conocido como ope-
raciones de mercado abierto (OMAS) fue utilizado en forma activa por el emisor
con la creacién de la Junta Monetaria y ante los picos de los ciclos exportadores
de café de los afios setenta, y después de las reformas de los afios noventa se
opera con OMAS pero de corto plazo (Meisel et al., 1990).

La segunda funcién, prestamista de tltima instancia, fue puesta en marcha por
el emisor en situaciones como la escasez de divisas durante la segunda mitad
de los cincuenta o la primera mitad de los sesenta y la crisis financiera que se
inici6 en 1982. En esta tltima la intervencion se realizé sobre seis bancos -uno
de los cuales fue liquidado- y ocho compafias de financiamiento comer-
cial. Durante esta coyuntura se decidi6é dividir la funcién tradicional de
prestamista de tltima instancia de la siguiente forma: el Banco de la Reptblica
mantuvo la rienda de la liquidez del sistema financiero pero cedi6 la funcién
de rescatar a cualquier entidad del sistema financiero en caso de necesitarlo,
tarea que fue asumida por el Fondo de Garantias para las Entidades Financie-
ras (Fogafin) en 1985, entidad encargada de proveer de recursos al sistema
financiero en caso de insolvencia. La crisis de 1998 fue una interesante prueba
para observar en la practica esta nueva manera de ofrecer apoyo al sistema y
los resultados muestran que se logré ahuyentar una corrida financiera.

De otro lado, la labor que ha desempenado el Banco de la Reptblica como
auxiliar del gobierno ha cambiado con el tiempo. Si bien esta fue una razén
fundamental a la hora de ponerse en marcha en 1923, result6 ser una labor
muy activa en coyunturas como el periodo entre guerras y los afios ochenta
del siglo pasado, cuando se realizaba a través de crédito. La reforma de los
noventa restringio esta posibilidad a situaciones especiales y bajo la unanimi-
dad de todos los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
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¢La economia colombiana estaba en condiciones de dar el paso hacia una banca
central vedada para actuar como palanca de crédito estatal y fomento de la
actividad privada, es decir, si estaba en capacidad de renunciar a esta palanca
de su propio desarrollo, a un costo de oportunidad adecuado? Algunos he-
chos arrojan luces al respecto. En la creacion del Banco de la Reptublica (BR),
Kemmerer se reunié con personajes del gobierno y del sector privado, dejan-
do evidencia de estas reuniones. De una de ellas, cuyo contertulio no identifi-
ca, dejo escrito:

Numerosos congresistas poseen acciones de los bancos y trataran de bloquear
cualquier legislaciéon que le permita al BR efectuar transacciones con particula-
res. Es posible hacer préstamos a particulares pero los bancos se opondran a
esta medida por considerarla perjudicial para sus negocios (por lo menos asi lo
piensan) (Meisel et al., 1994, p. 195).

En efecto, el primer problema de una banca central de fomento es enfrentar a
la banca privada. Por eso, la soluciéon coreana de la nacionalizacién para en-
frentar la oposicion a esta manifestacion del efecto expulsion.

Notense dos afirmaciones de Kemmerer que sustentan la hipotesis de esta
investigacion: la primera, que el gobierno debe tener fuerte presencia en la
Junta Directiva de la entidad. En 1930 habia tres representantes cuyo namero
estaba en discusion. La segunda, que pone como ejemplo a seguir lo que es
comdn en el mundo en ese momento, pues era evidente que la Crisis del 29
evidenci6 la necesidad de contar con un banco central que financiara al gobierno.

(Por qué en el disefio de la Junta de 1923 la participacién del gobierno era mas
reducida de la que Kemmerer traia en mente? Un texto de 1930 defendiendo la
reforma explica que cuando lleg6 la primera Mision, el pais estaba muy preve-
nido contra el manejo que los gobiernos habian dado a la banca central en las
décadas anteriores y «por eso Kemmerer no tenia otro recurso que limitar la
accion del gobierno» (Meisel et al., 1994, p. 672).

A renglon seguido se recuerda que la primera Misién ademas del Banco cre6
otras instituciones (la Superintendencia Bancaria y a la Contraloria General de
la Republica), las cuales ya estaban consolidadas para el momento de la segun-
da Mision, que servirian para controlar la actividad del gobierno en la Junta
Directiva del Banco. El texto reafirma en referencia a la ley de reforma del
Banco:

La medida adoptada en esta ley abre campo a una mayor proteccion de los
intereses generales. Un banco formado para regular, defender y estabilizar la
moneda, tiene que preocuparse con empefio entusiasta por los intereses na-
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cionales, y mal puede estar dirigido casi por exclusividad, o por la abrumado-
ra mayoria de un grupo de intereses particulares (...) Anota el profesor
Kemmerer que la intervencién [del gobierno] debe ser intensa y extensa en la
marcha de la institucién, como sucede en muchos paises del mundo (Meisel et
al., 1994, p. 673).

La ley finalmente aprobada en los 30 mantuvo el nimero de representantes
del gobierno, y precis6 que dos de ellos serian ministros del despacho, pero
aumento6 en dos la composicion total para dar cabida a representantes del co-
mercio, la agricultura y la industria, con lo que el poder de los banqueros se
reducia. Ademads, aunque un tanto timidamente se dieron ciertas autorizacio-
nes para actuar como banca de crédito a los particulares. Puede concluirse
entonces que la reforma orgénica al BR emprendida en 1930 apuntaba a darle
un contenido mds de palanca de desarrollo de las politicas del gobierno.

Otros hitos en la historia de la banca central fueron la reforma de 1951 y la
creacion de la Junta Monetaria en 1963. Del sistema que se estableci6 en 1923
se pasd a uno mucho mas activo en 1951, cuando el BR asumi6 objetivos de
fomento econémico, asignando crédito a sectores especificos a tasas
preferenciales. Ello obedeci6 a las recomendaciones hechas por la Misién de la
Fed de Nueva York dirigida por D. Grove que vino al pais. Al mismo tiempo,
se crearon tres bancos oficiales de fomento sectorial: el Popular (1950), el Cafe-
tero (1953) y el Ganadero (1959), que se sumaban a la Caja Agraria y al Banco
Central Hipotecario, que contaban con cupos de redescuento para ciertos sec-
tores econdmicos.

Aligual de lo que ocurri6 en los paises desarrollados, en Colombia, durante la
década del 60, la politica crediticia se us6é como sucedaneo de la formacion de
capital, y otro tanto se hizo con el manejo de la inflacion, la cual, aunque no fue
alta para los estdndares de la region, de acuerdo con Bejarano se convirtié
«conforme a las teorias entonces en boga, en un instrumento de desarrollo»
(1998, p. 247), pues a través de ella se desestimula a los captadores de rentas
fijas mientras se premia la inversion, la renta variable.

Oscar Alviar, quien fuera director ejecutivo del Banco Mundial, comenta esta
evolucion: «<En 1923 el énfasis se acenttia en lograr la estabilidad monetaria; en
1951 el objetivo de la politica monetaria se subordina a obtener crecimiento
econdmico, pasando a segundo plano el de mantener la estabilidad de su va-
lor» (1974, p. 40). Debe advertirse que a Alviar no se le escapa sefialar que no
se puede sustituir la falta de capital con emisiéon pura y simple, pues ello gol-
pea a los sectores de menores ingresos, por lo cual calcula que un crecimiento
adecuado de los medios de pago seria de 10% a 15% si la economia crece un
5% anual (Ibid.).

Colaboradores nacionales



Banca central:
160 autonomia y crecimiento econémico

En 1963 se cred la Junta Monetaria -la cual asumié el manejo monetario,
cambiario y crediticio que venia ejerciendo la Junta Directiva del BR- confor-
mada por los ministros de Hacienda, Fomento y Agricultura, el jefe del Depar-
tamento Nacional de Planeacion, el gerente del BR y, desde 1968, el director
del Instituto de Comercio Exterior. Es decir, se constituy6 una agencia entera-
mente dirigida por el gobierno que tenia bajo su control al BR. Asi complet6 el
reconocimiento a la importancia del control de los asuntos monetarios por el
gobierno, siguiendo otra vez las tendencias mundiales (Sanchez, Ferndndez &
Armenta, 2005).

El cupo de crédito que el BR abria a favor del gobierno no lo fijaba la Junta
Monetaria sino el Congreso a través de la ley anual de presupuesto, forma
democratica de controlar el endeudamiento publico. Segiin Alviar, el uso que
hizo el gobierno de esta atribucion fue «bastante austero», de manera que el
crédito neto disminuy6 tanto en precios corrientes como reales (1974, p. 19).

A través de las herramientas listadas se materializaban el crédito y la poli-
tica de fomento. El BR, y después la Junta Monetaria, definia unos porcen-
tajes de la cartera que debian dedicarse al fomento, ofreciendo cupos
especiales de redescuento a las entidades que superaran los topes y penali-
zando con encajes més altos a las que no los alcanzaban. Para 1970, la parti-
cipacion de los intermediarios financieros en la economia duplicaba la de
1950. Los nuevos bancos oficiales y las corporaciones financieras (que cana-
lizaban recursos de fomento de largo plazo) explicaban el 60% de este cre-
cimiento. En la década del 60, el crédito dirigido representaba el 90% de la
base monetaria (Alviar, 1974).

El manejo de los recursos presupuestales servia para fondear al BR. La ley
establecia que todos los arbitrios de los entes ptblicos debian depositarse en
el BR (en esa época operaba también como banco de primer piso). La Junta
Monetaria podia hacer excepciones teniendo en cuenta que alguna entidad
pudiera obtener beneficios por depositar sus recursos en un banco privado,
por ejemplo lineas de crédito creadas voluntariamente por el banco consigna-
do. Lo mas importante de este engranaje es que dados los ingentes recursos
publicos, tenerlos en el BR era una forma de apalancar mas recursos de crédito
sin recurrir a la emisién y usar el manejo de las tesorerias de las entidades
como forma de hacer politicas contractivas o expansivas de la moneda.

Gracias al reordenamiento econémico del Estatuto Cambiario, Decreto 444 de
1967, el comercio exterior se revitalizo y las reservas internacionales aumenta-
ron, lo que impuls6 una expansion acelerada de la base monetaria. Para evitar
que se desbordara la inflacién, la Junta Monetaria aumento agresivamente los
encajes y contrajo el crédito interno concedido por el BR, el cual, como porciéon
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de la base monetaria, bajo de 150% en marzo de 1967 a 88% en diciembre de
1969. Evaluando todo el proceso, Sanchez et al. indican:

Los medios de pago mantuvieron un crecimiento anual promedio de 16% enlos
cinco afios posteriores a la implantacién del nuevo régimen cambiario en 1967
a pesar de la considerable expansién de la base monetaria cuyo promedio en
ese mismo periodo fue de 23%. Mas atin, su desviacion estandar se redujo
significativamente al pasar de 9,1% a 2,9%, sefial de que el nuevo régimen
cambiario permitié un mayor control del crecimiento monetario (Sanchez et al.,
2005 p. 84).

La inflacion a finales de la década de 1960 fue baja en comparacién con la
hiperinflacién del Cono Sur derivada de la conversién a moneda nacional de
las divisas recibidas en la regién por comercio e inversién y endeudamiento
externo.

Analizando la politica monetaria del periodo 1966-1971, Alviar (1974) resalta
la marcada estabilidad monetaria y el crecimiento de las reservas internacio-
nales. Destaca que mirando las cifras del periodo, el crédito del BR fue
contractivo, pero que al desglosarlo por los principales usuarios fue de restric-
cién monetaria para el gobierno y los bancos privados, y de expansion para las
entidades de fomento.

Pero més all4 de los efectos monetarios de la politica del BR luego de 1951 y de
la Junta Monetaria entre 1963 y 1991, importa subrayar la tasa de crecimiento
del PIB, que alcanz6 picos sin precedentes bajo los gobiernos de Lleras Restrepo
y de Lépez Michelsen. Luego de estos logros, solo hacia el 2005 se alcanz6 una
tasa similar por un afio. El resultado general es mas evidente cuando se tienen
en cuenta las tasas de crecimiento del sector industrial, cuyos picos en la etapa
posterior a 1991 nunca han llegado a los alcanzados antes.

No obstante, en la Constitucion de 1991 se cambi6 el objetivo central del BR,
ahora dirigido a garantizar moneda sana. ;Por qué se hizo la reforma? Se ha
indicado que es tendencia mundial y asi se puede constatar, pero es bueno
tomar nota de que durante la década de los 90 hubo un intento para reformar
la Fed en el mismo sentido -cuyos objetivos segtin la Federal Reserve Act, son
maximizar el empleo, estabilizar los precios y regular las tasas de interés de
largo plazo (Buiter, 2004)- pero el presidente Clinton se opuso recordando
que también estan las funciones del empleo y el crecimiento (Stiglitz, 2003).

En Colombia, antes de la Constitucion de 1991 ya se habia dado un paso muy
importante, un tanto desapercibido, a través de la Ley 51 de 1990 que estable-

ci6: «El Gobierno Nacional podré afectar el cupo autorizado con la emisién de
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titulos de deuda publica interna, los que en ningtin caso podran ser colocados
en el Banco de la Republica» -es decir, prohibié al BR descontar papeles del
gobierno- y suspendi6 los cupos de crédito de la naciéon en el BR.

De manera que en las definiciones constitucionales de 1991 jugaron factores
extraeconémicos, pues por ley ya se habia disuelto el «perverso ayuntamien-
to». De acuerdo con César Gonzalez Mufioz, la pequena historia del banco
central independiente es bien particular:

El ministro de Hacienda de la administracién Gaviria declaré pablicamente
hace casi dos afios, y lo reiteré mas recientemente, que una de las razones por
las cuales el gobierno anterior impulsé la instalacién constitucional de un BCI
[banco central independiente] fue, palabras més, palabras menos, que se venia
un gobierno irresponsable, populista, etc., al que habia que ponerle un freno.
Esta es una enorme confesiéon de motivos, muy reveladora de la manera como se
pudo «construir» una Constitucion -bitdcora para décadas- por razones poli-
ticas coyunturales (...) Es bueno que la ciudadania tenga claro, entonces, que
los origenes intelectuales del BCI colombiano son bien modestos (Gonzélez M.,
1997, p. 5).

De otra parte, el Consenso de Washington, dirigido a enfrentar los problemas
que agobiaban a la region luego del desbarajuste de la deuda externa, crey6
encontrar el problema en el laxo manejo de la moneda y el gasto y en conse-
cuencia se indic6 la necesidad de quitar el manejo de politica monetaria al
gobierno. Pero esa es otra historia (cfr. Amézquita, 2009).

Mas alla de la justificacion antipopulista, dada ex post si se cuenta la Ley 51, lo
cierto es que el gobierno colombiano, responsable en un sistema democratico,
contrariando la evidencia histérica perdi6 esa herramienta para el manejo de
la politica ptblica, lo cual ha ocasionado no solo dificultades de orden estricta-
mente econdmico sino hasta problemas de gobernabilidad.

Luego de la profunda recesién que sufri6 el pais en 1999, la Misiéon Alesina
propuso atin una mayor autonomia y centralizacion del Banco suprimiendo
la presencia del Ministro de Hacienda y reduciendo el nimero de miem-
bros de la Junta Directiva (Alesina, 2000). Pero, como bien lo puntualiza
Cuevas:

Todo exfuncionario politico reciente, en particular del gobierno, seria sospe-
choso de llegar al Emisor a distorsionar el cumplimiento de sus funciones en
favor de intereses especiales. Entre tanto, los exfuncionarios recientes de con-
glomerados financieros, de acreedores internacionales o voceros de tales pun-
tos de vista se presuponen libres de toda sospecha (Cuevas, 2001).
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De otro lado, en el caso colombiano el sefioreaje primario segtin Becerra (2015)
o producto de la emisién primaria pasé de 160 miles de millones de pesos (del
2005) en 1999 a 4. 936 miles de millones en 2013, es decir, cerca del 6,7% del
PIB, mientras que el sefioreaje secundario o por la creacién secundaria de di-
nero representaba cerca del 1% del PIB en 2013. Estas cifras permiten dar una
idea de lo importante que resulta este indicador para financiar el gasto publi-
co. Con lo cual la puja con el sector privado por el acceso a esos recursos sigue
siendo importante.

V.CONCLUSION

Como sintesis de lo anotado, la historia y la teoria permiten resaltar estas
ideas:

* Ladiscusién de fondo en el manejo de la banca central es si se subordina la politica
monetaria a la fiscal. Es decir, si el gobierno debe manejar el rumbo monetario de
acuerdo con las necesidades del conjunto de la economia o, por el contrario, la
moneda se maneja por consideraciones puramente financieras.

* Enla historia de las potencias, la banca central se establecié mas por condiciones
historicas concretas y por necesidades fiscales, o para enfrentar situaciones espe-
cialmente criticas que amenazaban la estabilidad del sistema financiero general.
Los casos mas recientes son Corea y China, en donde el banco central est4 subordi-
nado a las politicas de desarrollo.

* Araiz delacrisis de 2008 fue evidente que las autoridades monetarias de EE. UU.
pusieron, una vez mas, por encima de la preocupacioén sobre la estabilidad mone-
taria la necesidad de reactivar la economia.

* En Colombia, caracterizada en el siglo XX por su sobrio manejo monetario, las
etapas de mayor crecimiento ocurrieron cuando las actividades de la banca central
estaban mas o menos subordinadas al gobierno, pero aun asi se estableci6 la inde-
pendencia.
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