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Un tema précticamente vetado para los banqueros centrales es la finan-
ciacién directa del Gobierno con recursos de emisién monetaria. La razén
para esta animadversién es la incompatibilidad que existe entre los obje-
tivos de estabilidad de precios y crecimiento sostenible y la expansion de
la base monetaria para pagar el gasto publico del Gobierno de turno. La
historia de la banca central y la politica monetaria estd llena de ejemplos
de cémo el otorgamiento de crédito directo al Gobierno por parte de la au-
toridad monetaria conduce a desajustes macroeconémicos caracterizados
por elevados niveles de inflacién. La emisién monetaria para financiar
el gasto publico mina la independencia de los bancos centrales e impide
que se tomen las decisiones necesarias para mantener la inflacién bajo
control. A futuro se debe asegurar que los bancos centrales mantengan su
independencia ante las presiones gubernamentales para la financiacién
monetaria del déficit fiscal, de manera tal que puedan ejercer su mandato
y velar por que la inflacién regrese a los niveles bajos y estables observa-
dos antes de la pandemia del covid-19.

La historia del Banco de la Republica (al igual que la de gran parte de
los bancos centrales en América Latina) ilustra el impacto que ha tenido
el financiamiento monetario del Gobierno en la inflacién a lo largo de
los afios. Siguiendo a Jdcome y Pienknagura (2023), hacemos un repaso
de la evolucién de la arquitectura de los bancos centrales en la region
desde su fundacién a comienzos del siglo XX hasta el dia de hoy y anali-
zamos cOmo los incrementos del financiamiento ptblico con recursos
de emisién conllevaron a incrementos marcados en el crecimiento de los
precios de la economia.

Muchos de los bancos centrales en América Latina se estructuraron
bajo la asesoria de Edwin Kemmerer, quien abogaba por la adopcién del
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patrén oro como garantia de la independencia de las nacientes autoridades
monetarias. En el caso de Colombia, esta recomendacién fue aceptada e
incorporada en la primera reglamentacién del Banco, cuya fundacién tuvo
lugar en 1923. Seguramente, influy6 en dicha decision el recuerdo atn
reciente de la inflacién de tres digitos (la mds alta en la historia del pais)
que se observo a principios del siglo XX, a raiz de la financiacién mone-
taria de los gastos militares producto de la Guerra de los Mil Dias. También
se incluy6 en la naciente normatividad, tanto en Colombia como en otros
paises, una baja participacién del Gobierno en las juntas de los bancos
centrales (pocos representantes y sin derecho a voto) y una limitacién en
la compra de titulos ptblicos por parte de las autoridades monetarias.
Estas disposiciones aseguraron que, en sus primeros afios, los criterios de
emisién no estuvieran ligados a las necesidades del Gobierno.

Sin embargo, este arreglo original duré pocos afios, pues, con la
llegada de la Gran Depresion en 1929, las economias de la regién expe-
rimentaron una fuerte crisis resultado de la desaceleracion econdémica,
la caida en los ingresos fiscales y la suspensién de los flujos de capital
que, en algunos casos, condujo a la moratoria de la deuda externa. En
estas circunstancias, muchos de los bancos centrales abandonaron o flexi-
bilizaron el patrén oro y migraron a regimenes de tasa de cambio fija
(pero ajustable) y control de capitales que les permitié implementar una
politica monetaria activa para apoyar a la recuperacién de sus econo-
mias. Ademds, se incrementé la cantidad permitida de compra de titulos
publicos, lo que llevé a un aumento sustancial del crédito al Gobierno.

Esta tendencia de flexibilizacién de la reglamentacién de los bancos
centrales y de la politica monetaria no culminé (ni se reversé) con la recu-
peracién de las economias después de la crisis ocasionada por la Gran
Depresién. Por el contrario, se profundizé en los afios siguientes con la
aparicién del enfoque desarrollista. Bajo esta nueva visién, los paises
de la region priorizaron el desarrollo de sus economias, utilizando la
politica monetaria para financiar tanto al Gobierno como a los sectores
productivos. En Colombia, por ejemplo, se estableci la Junta Mone-
taria para dirigir la politica monetaria y otorgar crédito abundante a los
sectores publico y privado (véase capitulo 14).

Los bancos centrales solo recuperaron su independencia con las
reformas de la década de los noventa. Estas se dieron después de muchos
afios de inestabilidad macroeconémica e inflacién elevada, cuando los
paises reconocieron la importancia de una politica monetaria indepen-
diente y centrada en mantener la capacidad adquisitiva de la moneda.
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A través de reformas legales o incluso constitucionales, como fue el caso
colombiano, se eliminé o limité fuertemente la posibilidad de que el
banco central otorgara crédito directo al Gobierno. Asi, se garantizé que
las decisiones de politica monetaria estuvieran enfocadas en mantener
una inflacién baja y estable, mientras que se blindé6 a los bancos centrales
de intereses y presiones politicas. Estas reformas, ademds, estuvieron
acompafiadas de otros ajustes y arreglos institucionales, incluyendo
los relacionados con la composicion de las juntas directivas en donde
se eliminé o limité radicalmente la participacién de representantes del
Gobierno.

En Colombia, la reforma constitucional de 1991 estipul6 que el Banco
solo puede hacer operaciones de financiamiento a favor del Estado con la
aprobacién undanime de su Junta Directiva, y que el legislador en ningtin
caso puede ordenar cupos de crédito para tal fin. En cuanto a la parti-
cipacién del Gobierno en la Junta Directiva, se admiti6 la participacion
del ministro de Hacienda (con voz y voto), pero se determiné que los
miembros independientes fueran elegidos escalonadamente, de manera
que cada Gobierno solo pudiera nominar a dos de los cinco'. Por su
parte, se definié que el gerente o gobernador fuera seleccionado por la
Junta Directiva, previo al cambio de los dos miembros independientes
que nombra el Gobierno de turno. Asi, la Junta quedé conformada
por siete miembros: cinco independientes (dos de los cuales nomina el
Gobierno dos afios y medio después del inicio del periodo presidencial),
el gerente y el ministro de Hacienda.

El Gréfico 13.1 ilustra la evolucién de la inflacién en la regién (sin
contar a Venezuela) durante el tltimo siglo, es decir, desde que se crearon
los bancos centrales en gran parte de los paises. Como se observa, el
crecimiento de la inflacién se intensificé de forma muy marcada, con
hiperinflaciones en varios paises, durante el periodo del enfoque desa-
rrollista cuando se hacia emisién monetaria para financiar al Gobierno y
los sectores productivos. Después de las reformas constitucionales de la
década de los noventa que acabaron con el financiamiento monetario de
la economia, la inflacién se redujo drdsticamente y se mantuvo asi hasta
la pandemia del covid-19.

En toda esta discusién es importante aclarar que la financiacién
monetaria de la que hemos hablado aqui es el otorgamiento directo de
crédito al Gobierno en el mercado primario. Muy diferente es la compra

1 Excepto en el caso de renuncia o falta definitiva de alguno de ellos.
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Grafico 13.1
Evolucion de la inflacion en América Latina
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por parte del banco central de titulos de deuda ptblica en el mercado
secundario. Lo primero implica una presién por parte del Gobierno para
que el banco central le otorgue crédito subsidiado y en las cantidades que
requiera segtin sus necesidades fiscales. Lo segundo se realiza en condi-
ciones y precios de mercado y a completa discrecién del banco central
siguiendo criterios técnicos para el manejo de las operaciones de liquidez
o para la estabilizacién del mercado de deuda publica. Esta diferencia-
cién es fundamental pues, mientras que lo primero conlleva a un incre-
mento de la base monetaria por razones ajenas a la politica monetaria
y conduce a incrementos de la inflacién, lo segundo se realiza precisa-
mente para implementar una politica monetaria disefiada para controlar
la inflacién. Asi pues, la financiacién directa en el mercado primario
contrasta con la compra de titulos de deuda ptiblica en el mercado secun-
dario que, por demds, son altamente liquidos y se pueden vender facil-
mente en el momento que se requiera por motivos relacionados con el
ejercicio de la politica monetaria.

Las dificultades que surgen del financiamiento monetario directo
del Gobierno han generado un acuerdo en cuanto a la inconveniencia
de la interferencia del Gobierno en las decisiones de politica monetaria.
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No en vano, los indicadores creados en la literatura para medir la inde-
pendencia de los bancos centrales siempre incluyen criterios relacio-
nados con las limitaciones legales existentes para otorgar créditos al
Gobierno (Cukierman, 1992). De hecho, los desarrollos mds recientes en
los indices de independencia de los bancos centrales contemplan factores
atn mads especificos como los mecanismos para la resolucién de diferen-
cias con el ejecutivo, las reglas para la composicién de la junta y la auto-
nomia financiera de la autoridad monetaria (Romelli, 2022).

El Grafico 13.2 muestra la trayectoria de este indice de independencia
para los bancos centrales de América Latina en los tltimos cien afios.
Desde su fundacién hacia la década de los veinte, la independencia de los
bancos centrales fue deteriordndose, con algunas caidas marcadas como
la que ocurrié después de la Gran Depresién. Con el pasar del tiempo,
esta tendencia continué a medida que los bancos tomaron un papel més
activo de financiamiento de la economia hasta llegar a su minimo en las
décadas de los setenta y ochenta. Fue hasta la década de los noventa que
la independencia se recuper6 dradsticamente con las reformas estructu-
rales impulsadas en su momento. Desde entonces, los bancos centrales
han mantenido niveles de independencia elevados, aunque con algunas
regresiones recientes.

Grafico 13.2
Independencia de los bancos centrales en América Latina
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Como se evidencia en este gréfico, ademads del impacto en la infla-
cién que implica la monetizacién de la deuda del Gobierno via el incre-
mento de la base monetaria, esta situacion erosiona la credibilidad de los
bancos centrales al limitar su independencia para la toma de decisiones
encaminadas al control de la inflacién. Esto repercute en la efectividad
de la politica monetaria misma (como lo veremos en el capitulo 20), pues
limita su capacidad de anclar expectativas de inflacién de mediano y
largo plazo y, por consiguiente, de mitigar efectos de segunda ronda ante
choques que generen presiones de precios. Ademds, todo esto puede
reflejarse rdpidamente en un incremento en la percepcién del riesgo y un
mayor costo de financiamiento para el pais.

Volviendo al caso colombiano y a la evolucién de la inflacién a través
del tiempo bajo los diferentes regimenes monetarios, el Grafico 13.3
permite comparar su trayectoria con la de la base monetaria desde 1924.
Como se observa, las dos series estdn altamente correlacionadas, espe-
cialmente hasta finales de la década de los noventa. En comparacién con
esto, a partir de 2006 la compra y venta de titulos de deuda ptblica en el
mercado secundario han estado alineadas con un crecimiento de la base
monetaria consistente con el control de la inflacién. Por ejemplo, en el
periodo pospandemia el Banco ha comprado y vendido TES de manera

Griéfico 13.3
Inflacién y crecimiento de la base monetaria
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activa para implementar una politica monetaria que conduzca al retorno
de la inflacién a su meta del 3%. En general, el Banco emite frecuente-
mente para comprar titulos de deuda publica en el mercado secundario,
pero lo hace con criterios técnicos para manejar el mercado monetario y
asegurar que se mantiene la postura de politica definida por la Junta a
través de la tasa de politica. Vimos una explicacién mds detallada de esto
en el capitulo 3.

En este punto, vale la pena aclarar que algunos bancos centrales,
especialmente en economias avanzadas como Estados Unidos, Reino
Unido y la zona del euro, cuentan con programas importantes de compra
de activos publicos. Los programas de expansién cuantitativa son una
herramienta de politica monetaria que se ha utilizado en ciertos paises
desde la crisis financiera de 2008 para estimular la economia cuando las
tasas de interés ya se encuentran en niveles sumamente bajos, algo que
se conoce como zero lower bound. A través de la compra masiva de titulos
en el mercado secundario, se busca bajar las tasas de interés de mds largo
plazo en el mercado de deuda ptblica, ante la dificultad de bajar las tasas
de interés de corto plazo mds alld de cero (Adrian et al., 2023).

La trayectoria de baja inflacién y la credibilidad de estos bancos
centrales en economias avanzadas, asi como su posicién privilegiada
al ser emisores de monedas de reserva globales, les da cierta flexibi-
lidad para implementar algunos de los programas mencionados. Sin
embargo, aun en estos paises se ha discutido el impacto que estas
decisiones pueden tener en la politica monetaria y en la inflacién. Ni
siquiera en estos casos se puede descartar una situacién de dependencia
fiscal que pueda erosionar la independencia de la politica monetaria y
generar un costo para la estabilidad macroeconémica y el crecimiento de
largo plazo. Evidencia de ello es la presién que han recibido los bancos
centrales posterior al estimulo monetario provisto durante la pandemia
del covid-19 para mantener de manera permanente muchos de los
programas y facilidades creados, inicialmente, de forma temporal por la
coyuntura de salud puablica (Adrian et al., 2023).

Al final, una politica monetaria efectiva en la lucha contra la infla-
cién requiere de bancos centrales independientes y enfocados en el
cumplimiento de sus objetivos. El involucramiento del Gobierno en las
decisiones de emisién monetaria para facilitar el financiamiento fiscal
es contrario a una politica monetaria orientada a lograr la estabilidad de
precios y el crecimiento sostenible. Ante las crecientes necesidades de
financiamiento por parte de los gobiernos, particularmente después de la
pandemia del covid-19, es necesario proteger la independencia de los
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bancos centrales de una mayor dependencia fiscal, no solo en lo que se
refiere a la monetizacién de la deuda, pero también de las otras presiones
que se ejercen hacia los bancos centrales, por ejemplo, en la relacién con
las tasas de interés y otras herramientas de politica monetaria.
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