Constitucion Politica e independencia
monetaria: 25 Aniversario!

ace 25 afios, la Constitucion Politica Colombiana (CPC) de 1991y la

ley reglamentaria 31 de 1992 establecieron la autonomia o indepen-

dencia del Banco de la Republica (BR). ;De quién es independien-
te el BR? Es independiente del Gobierno en materia de politica monetaria,
cambiaria y crediticia. Igualmente, la CPC le asigné como Unico objetivo la
estabilidad de precios (art. 1°, ley 31 de 1992), el control de la inflacién, con
metas de inflacion cada vez menores, con la primacia sobre otros objetivos,
tales como el empleo, el crecimiento, la distribucion del ingreso, etc.

Por otro lado, la reduccion de la inflacion eleva el bienestar de la poblacion (Junta Directiva
BR 1999: 40): “Gémez (1998) encontrd que una reduccion permanente en la inflacion en 10
puntos porcentuales podria generar ganancias en bienestar para Colombia equivalentes a
un salario minimo por trabajador a perpetuidad”.

¢Por qué el Banco Central (BC) requiere ser independiente? La respuesta ortodoxa (Kydland
et al, 1977) es que el Gobierno tiene un sesgo inflacionario en su politica monetaria al usar
la emisién para financiar el gasto publico. A pesar de que el Gobierno se compromete a
combatir la inflacion, reniega de sus propdsitos en el momento en que sea necesario emitir
para financiar el gasto gubernamental, sin tener que aumentar los impuestos, asegurando la
reeleccion o la continuidad del partido en el poder. En este sentido, solo un BC auténomo o
un arreglo institucional que desligue al Gobierno de su control puede asegurar que se luche
decididamente contra la inflacion.

¢ Por qué la junta directiva del BR, que no es elegida por voto popular, prevalece sobre el
Gobierno, que si es elegido por el pueblo y tiene la responsabilidad politica de la conduc-
cion del Estado? La respuesta es que no hay contradiccioén, puesto que asi lo determiné la
Asamblea Constituyente.

La CPC establece que la politica econdémica general del Gobierno, elegido democratica-
mente, tiene que estar sujeta a la consecuciéon del objetivo inflacionario en coordinacion
con el BR “(art 4°, ley 31). Es decir, el Gobierno tiene que disefiar un programa econémico
que respete el objetivo de la estabilidad de precios. En caso de que los objetivos guberna-
mentales estén en contradiccion con el objetivo inflacionario, prevalece este ultimo, en cuyo
caso el BR no esté obligado a cooperar con el Gobierno.

1 Esta es una version de una columna publicada en www.eltiempo.com, con el mismo titulo, 21 de Julio de
2016.

2 Lainflacion pas¢ de 30% en 1990 a menos de un digito en 2016, eso significa dos salarios minimos en
bienestar a perpetuidad. jQué fantasia!
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Sin embargo, la independencia del BR significa que hay un déficit entre la soberania del
pueblo y los objetivos de politica que maximizan el bienestar del soberano, el pueblo, que
solo puede ser explicado por el hecho de que una teoria econdémica ortodoxa de banca
central ha sido elevada a rango constitucional.

¢La estabilidad de precios antecede al empleo y al crecimiento? Los miembros de la junta
del BR siempre han sostenido que el empleo es un objetivo que estd mas alla de sus limites.
No es una cuestion monetaria, sino del mercado laboral.

¢ Quién se favorece con este arreglo institucional, que independiente de la clase de gobierno
que se elija, el objetivo inflacionario siempre prevalecera sobre los objetivos de empleo y
crecimiento? El BR responde que la inflacion es el impuesto mas injusto que castiga a los
mas pobres, erosionando sus ingresos; por tanto, su control es primordial, ya que el logro
de la estabilidad de precios conduce a més inversion, mas empleos y mas crecimiento. Sin
embargo, los bancos comerciales también tienen la capacidad de presionar los precios al
crear dinero mediante el crédito.

¢ Por qué es preferible eliminar el impuesto inflacion a eliminar el desempleo, si en el primer
caso solo se pierde una parte de los ingresos, mientras que, en el segundo, el desempleo
significa ningun ingreso y pobreza para millones de ciudadanos? ;Quién determina las pre-
ferencias sociales en esta disyuntiva? ;No sera asunto del soberano, el pueblo, explicitar
estas preferencias en una contienda electoral al elegir un gobierno? ;Salvaguardar de la
contienda politica por el poder a un objetivo que no es siempre y en todo lugar la prioridad
de la politica econémica no es antidemocratico?

Sin embargo, el sector mas favorecido con durante el periodo, vigente desde 1991 hasta
el presente, del BR independiente ha sido el sistema financiero (Villabona, 2014), cuyos
activos son las deudas del Gobierno o de las familias, pues el control de la inflacion permite
que sus activos no pierdan valor real, al mismo tiempo que la prohibicién de financiar el
déficit fiscal publico con emision lo que hace es poner al Gobierno a merced de los finan-
cistas, rentabilizando asi la capacidad de los bancos comerciales de crear dinero a través
del crédito. El crédito crea depdsitos, dinero, no a partir de estos sino del crédito (MclLeay
et al, 2014).

JAsumir que la estabilidad de precios precede al empleo y al crecimiento no es acaso
subsumir la accién del Estado y su capacidad probada de generar empleos con el gasto
publico al mecanismo de mercado, que no siempre funciona adecuadamente, sobre todo
en épocas de recesion? ;,Quién sino el Estado debe reemplazar al sector privado cuando
se encuentra decaido por sus expectativas de baja rentabilidad futura en la inversiéon y la
creacion de empleos?

La independencia del BR no solo respecto al Gobierno, sino también respecto al pueblo es
un “golpe de estado” de la oligarquia financiera internacional neoliberal a la soberania na-
cional. Aunque “la Reserva Federal y otros bancos centrales afirman que su “independen-
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cia” politica es una “caracteristica de la democracia”, mas bien, la independencia parece
ser una transicion a la oligarquia financiera”, afirma Hudson (2011).

La independencia del BC no es una innovacion constitucional colombiana sino copiada, e
impuesta, por los organismos multilaterales internacionales.
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