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Colombia (BANREP) desde una perspectiva interdisciplinaria del derecho y la
economia, para lo cual se estudian tres problemas econdmicos; la curva de Phillips,
el teorema de Okun y la curva J bajo la condicion Marshall-Lerner. La investigacion
es de corte hermenéutico y se desarrolla desde un enfoque comparado dado que
se describe e interpreta el marco constitucional y juridico que define la estructura
y el funcionamiento del Banco de la Republica en lo relativo al manejo de la
politica monetaria y de la politica cambiaria. Los resultados muestran situaciones
de encuentro y de tension entre el derecho y la economia frente a la definicion del
rol del Banco de la Republica cuando se determinan sus metas, objetivos, medidas
e instrumentos de politica; debido a que la Constitucion Politica de 1991 exige
coordinacion macroecondmica entre el gobierno central y el BANREP, y la ley 31
de 1992 prevé que el BANREP debe fijar su politica monetaria para lograr el control
de la inflacion dejando de lado otras metas y objetivos de politica fundamentales
y como consecuencia se pueden generar condiciones econémicas donde vulneran
derechos y libertades constitucionales.

Palabras Clave: Derecho, Economia, Banco de la Republica, Curva de Phillips,
Inflacion, Ley de Okun, curva J

Abstract

The goal of this research is to analyze the role of the Banco de la Republica de
Colombia (BANREP) from an interdisciplinary perspective of law and economy,
including three economic problems which are studied; the Phillips curve, the Okun
theorem and the J curve under the Marshall-Lerner condition. This is a hermeneutic
research and is carried out from a comparative approach since the constitutional and
legal framework that defines the structure and operation of the BANREP related
to the management of monetary policy and exchange rate policy. The results show
situations of encounter and tension between law and economy against the definition of
the role of the BANREP when determining its goals, objectives, measures and policy
instruments; Because the Political Constitution of 1991 requires macroeconomic
coordination between the central government and the BANREP, and Law 31 0f 1992
provides that the BANREP must set its monetary policy to achieve inflation control,
leaving aside other goals and policy objectives. fundamental and consequently
economic conditions can be generated where rights and constitutional freedoms are
violated.

Key words: Law, Economy, Banco de la Republica, The Phillips Curve, Inflation,
The Okun Theorem, The Curve J
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Introduccion

La Constitucion Politica de 1991 generé cambios institucionales que
transformaron la estructura y el funcionamiento del Banco de la Republica, en
cuanto al manejo de la politica monetaria y de la politica cambiaria en Colombia.
En contexto el banco central en Colombia en el marco de la Constitucion Politica
de 1886 era dependiente del gobierno central y del ciclo politico, en muchos
casos guiado por las presiones del sector privado dado el juego de los intereses
prevalecientes. Esto conllevo a que el banco central financiara el gasto publico,
sirviera de prestamista de algunos gremios econémicos ¢ interviniera en el mercado
de divisas, teniendo en cuenta que el banco central adopt6 distintos esquemas de tipo
de cambio fijo, lo cual gener6 efectos inflacionarios. Las reivindicaciones sociales,
economicas y politicas de la apertura democratica acaecida en Colombia motivaron
la asamblea constituyente que dio origen a la Constitucion Politica de 1991, la
naciente Carta Magna permitio la trasformacion del Estado colombiano desde
una concepcion del Estado de Derecho hacia la configuracion institucional de un
Estado Social de Derecho, que establece y garantiza los principios democraticos de
la igualdad ante la ley y la igualdad de oportunidades como medio progresivo para
la realizacion de los derechos y libertades en Colombia. Bajo este contexto, surge
esta investigacion que tiene por objetivo analizar el rol del Banco de la Republica
en Colombia (BANREP) desde una perspectiva interdisciplinaria del derecho y la
economia. Para lo cual se estudian tres problemas econoémicos: la curva de Phillips,
el teorema de Okun y la condicion Marshall-Lerner. La investigacion es exploratoria
y de tipo hermenéutico que permite describir e interpretar el marco constitucional y
juridico que define la estructura, el funcionamiento y el manejo del BANREP en lo
relativo a la conduccion de la politica monetaria y la politica cambiaria, en cuanto
al establecimiento de metas-objetivos, las medidas e instrumentos usados por parte
del banco central en cumplimiento de lo establecido en la Constitucion Politica de
1991, la jurisprudencia emanada por la Corte Constitucional y lo definido en la ley
31 de 1992.

Los resultados muestran situaciones de encuentro y de tension entre el derecho
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y la economia frente a la definicion del rol del Banco de la Republica cuando se
determinan sus metas-objetivos, las medidas e instrumentos de politica; porque la
Constitucion Politica de 1991 exige coordinacion macroecondmica entre el gobierno
central y el BANREP. No obstante, la ley 31 de 1992 prevé que el BANREP debe
fijar su politica monetaria para lograr el control de la inflacion dejando de lado otras
metas-objetivos de politica que pueden generar condiciones economicas adversas
donde se vulneran de derechos y de libertades constitucionales.

Esquema de resolucion

1. Problema de investigacion

El contexto donde surge el problema de investigacion tiene como referencia
lo establecido en la Constitucion Politica de 1991, la jurisprudencia de la Corte
Constitucional y la ley 31 de 1992 donde se determina el marco institucional que
define el rol del Banco de la Republica. Al tener en cuenta este marco institucional y
juridico se aborda el problema de investigacion desde una perspectiva interpretativa
desde el derecho y la economia, teniendo en cuenta tres problemas que debe enfrentar
el BANREP: la curva de Phillips, el teorema de Okun y la condicion Marshal-Lerner.

En este contexto se plantean las siguientes preguntas de investigacion:

(Cual el rol del Banco de la Republica de Colombia en cuanto al manejo de
sus politicas, los instrumentos y metas institucionales previstas en la Constitucion
Politica de 1991 y en la ley 31 de 1992?

(Qué tipo de relacion se da entre el derecho y la economia al definirse el rol
del Banco de la Republica frente al manejo de la politica monetaria y de la politica
cambiaria de acuerdo con el establecimiento de las metas de fomento del crecimiento
economico, la reduccion del desempleo y el control de la inflacion en Colombia?

2. Metodologia

La investigacion es exploratoria y de caracter hermenéutica (Hernandez
Sampieri et al., 2010) se desarrolla bajo un enfoque interdisciplinario mediante el
analisis documental que permite describir e interpretar el marco constitucional y
juridico que define la estructura, el funcionamiento y el manejo del BANREP en lo
relativo a la conduccion de la politica monetaria y de la politica cambiaria, el analisis
permite identificar las metas-objetivos, las medidas y los instrumentos usados por
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parte del banco central en cumplimiento de lo establecido por la Constitucion
Politica de 1991, la jurisprudencia emanada por la Corte Constitucional y lo definido
enla Ley 31 de 1992, teniendo tres problemas econémicos definidos por la literatura
como la curva de Phillips, el teorema de Okun y la condicién Marshall-Lerner.

Bajo el analisis documental se realizaron resumenes de lecturas y se elaboraron
matrices bibliograficas que permitieron describir e interpretar el objeto de estudio
bajo diversos esquemas conceptuales.

3. Plan de redaccion

3.1. Analisis del rol del Banco de la Republica desde la perspectiva del
derecho

Inicialmente se realiza un andlisis hermenéutico de la Constitucion de 1991
teniendo en cuenta los Articulos 371, 372 y 373, donde se define la estructura
(naturaleza), el funcionamiento y el manejo de la politica a cargo del BANREP en
contraste con la Constitucion Politica de 1886 (ver figura 1).

Figura 1. Diseiio y funcionamiento institucional del BANREP en perspectiva histérica

-

- Articulo 120: Corresponde al presidente organizar ¢l Banco
nactonal y ejercer la inspeceion necesaria sobre los bancos de
emision y demds establecimientos de crédito, conforme a las
Constitucion Politica de 1886 leyes.

- El Banco Central y la junta monetaria dependia
institucionalmente del ejecutivo.

N

- Articulo 371: Naturaleza (autonomia ¢ independencia y
funciones: monetaria, cambiaria y erediticia.

- Articulo 372: Tunta directiva y su composicidn.

- Articulo 373: El Estado, por intermedio del Banco de la
Republica. velara por mantener la capacidad adquisitiva de la
moneda.

Constitucion Politica de 1991

o /

Fuente: Elaboracion propia.

Se deriva de la Constitucion Politica de 1991 que el BANREP es una
institucidén autonoma e independiente del ejecutivo en contraste con lo previsto en la
Constitucion Politica de 1886, las funciones del BANREP son de caracter monetario,
cambiario y crediticio, su estructura se sintetiza en la figura 2.
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Figura 2. Definicion, estructura, funciones y toma de decisiones del BANREP

Banco de la Republica de
Colombia

Es un drgano del Estado de
naturaleza tnica, con autonomial
administrativa,  patrimonial  y
téenica, es independiente de las
ramas del poder publico pero su
autonomia institucional es relativa.

Bajo esta definicion constitucionall
1 BANREP adopta ¢l esquema de
inflacién-objetivo.

Funciones Toma de decisiones

Estructura organizacional - o
~Emitir y administrar la moneda: es

un banco de bancos. L L.
Definicién de metas, objetivos,

La junta directiva esta conformada por| - Regula los cambios y las reservas medidas ¢ instrumentos de politica)
siete miembros: 5 codirectores, el internacionales y el erédito. monetaria. cambiaria v crediticia
Ministro de Hacienda y el Gerente . . Lo -

B ¥ . Es agente fiscal del zobierno. bn_!o ) el esquema de  inflacién)
general. Cada uno con voz y voto cor = = objetivo.

la excepcitn del gerente. - Genera conocimiento y fomenta la
actividad cultural.

Fuente: Elaboracion propia con base a datos obtenidos de www.banrep.gov.co.

Uno de los aspectos novedosos generados con el cambio institucional del
BANREP a partir de la Constitucion Politica de 1991, es que como autoridad
monetaria logra independencia y autonomia frente a las presiones del ejecutivo y
las derivadas de los gremios economicos. Ahora bien, teniendo en cuenta que bajo
la Constitucion de 1886 la estructura y el funcionamiento del BANREP estaba
condicionado a la participacion en la toma de decisiones dentro la junta monetaria
de los representantes del sector privado y del gobierno central, es decir, el sector
privado determinaba el uso de la politica monetaria con medidas discrecionales de
emision monetaria y de control cambiario, lo propio ocurria con el manejo de la
politica crediticia, toda vez que, el BANREP asumia como funcion de prestamista
de ultima instancia tanto del gobierno central como del sector privado.

Un segundo cambio institucional creado por la Constitucion Politica de 1991
tiene que ver con la adopcién como meta del BANREP del esquema de inflacion-
objetivo para lograr un control sobre la inflacion, aunque este cambio se realiza
a finales de 1990, su justificacion se da con apoyo del Articulo 331 de la carta
magna; con el paso del tiempo el BANPEP operativamente usé medidas de politica
monetarias restrictivas y laxas en momentos donde la inflacion se desviaba del rango
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meta establecido como piso o techo; es decir que bajo el esquema de inflacion-
objetivo el instrumento de politica monetaria usado por el BANREP se da mediante
la intervencion de las tasas de interés que sigue la senda anunciada de las medidas
de politica monetaria de acuerdo con el rango meta fijado por el banco central,
restringiendo con ello la emision primaria de dinero para casos excepcionales, dicha
emision quedo definida como responsabilidad absoluta de la junta directiva donde es
necesario el voto unanime de sus codirectores.

Eltercer cambio institucional, se da con el manejo de la politica cambiaria dado
que el BANREP adopta el tipo de cambio flexible que requieren de intervenciones
transitorias de compra o venta de divisas para evitar una excesiva depreciacion o
apreciacion de la tasa de cambio, evitando con ello, presiones sobre la inflacion.

La Constitucion Politica de 1991 garantiza que para el cumplimiento de las
metas del BANREPy del gobierno central ha de existir coordinacidn macroecondmica
para el control inflacionario, el fomento del crecimiento econdmico, la generacion
de empleo y el logro de la estabilidad en la balanza exterior.

Desde el ambito del andlisis constitucional se interpretaron sentencias que
estan relacionadas con la autonomia y la independencia que posee BANREP, éstas
estan relacionadas con el Articulo 2° de la Ley 31 de 1992 y los Articulos 371, 372,
373 de la Constitucion Politica de Colombia. Por ejemplo, la Sentencia C-021/1994
define al Banco de la Republica como un ente autbnomo e independiente del ejecutivo
y del sector privado, con facultades frente al manejo de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia. Dicha independencia y autonomia institucional permite que
haya seguridad juridica y econdmica, asi como transparencia institucional evitando
que intereses electorales o del sector privado afecten las decisiones de politica del
banco central colombiano. En la sentencia C-050/1994 la Corte Constitucional
define la autonomia del BANREP como relativa y establece que entre el Banco de la
Republicay el gobierno central debe existir armonia y coordinacion macroeconomica;
debe sefalarse que segun esta jurisprudencia la autonomia e independencia no
se encuentra afectada debido a que el BANREP es libre en la gestion y toma de
decisiones técnica, administrativa y patrimonial. No obstante, en los Articulos 371 y
372 de la Constitucion Politica de 1991 establece que el Banco de la Republica debe
cooperar y coordinar con el ejecutivo para el logro de las metas gubernamentales y
los fines del Estado. Es importante considerar la sentencia C-481/1999 debido a que
en ella la Corte Constitucional hace referencia a la autonomia e independencia del
Banco de la Republica, exponiendo lo siguiente:
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“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 que debe ejercerse dentro de los términos de la Constitucion
ydelaLey”(p.3), en virtud de lo anterior, la Corte Constitucional expone con claridad
cual debe ser el horizonte trazado para del BANREP en el desarrollo de sus politicas,
teniendo como soporte el Articulo 113 de la Constitucion Politica que hace referencia
a: “los o6rganos que las integran existen otros, autonomos e independientes, para el
cumplimiento de las demas funciones del Estado. Los diferentes 6rganos del Estado
tienen funciones separadas, pero colaboran armoénicamente para la realizacion de sus
fines.” Enfatizando con mayor claridad como se debe desarrollar las politicas entre
el gobierno central y el Banco de la Republica.

La Corte Constitucional expresa en la sentencia C-208/2000 que “indicarle
al banco cuando, como y bajo qué circunstancias debe sefialar las tasas maximas
de interés a que alude la norma, implica determinar de antemano y hacer predecible
las decisiones en materia de la fijacion de dichas tasas, cuando realmente, con
fundamento en su autonomia es a la Junta Directiva a quien le compete como parte
del manejo de la politica crediticia, dentro de cierta discrecionalidad y segin lo
demanden los intereses publicos y sociales, la determinacion de dichas tasas”. (p.17).
Bajo este precepto la Corte de Constitucional prevé la autonomia e independencia del
BANREPYy el uso de las tasas de interés de intervencion como principal instrumento
de control de la inflacién por medio de la politica monetaria.

De igual forma la sentencia C-566/2000 hace referencia al rol y los tipos
de control y el tipo de auditoria que esta sujeto como institucion el Banco de la
Republica, la sentencion en mencion prevé la forma como se desarrollan los mismos,
en concreto, dicha sentencia establece la facultad al Presidente de la Republica para
delegar la funcion de auditoria a un tercero designado por él: (el auditor general) para
certificar los estados financieros y ejercer control en la gestion de la entidad en el
entendido que su tipo de actividad es de politica monetaria y no fiscal principalmente.
Por tal razén, la Contraloria General de la Republica solo podria investigar bajo el
supuesto de fallas del banco central en lo relativo al fisco, de lo contrario estaria
interviniendo en procesos no facultados por la ley. Con esto la Corte Constitucional
sefiala el sentido de la autonomia e independencia de la banca central colombiana
frente a procesos de auditoria externa y el control fiscal.

Por otra parte, la Ley 31 de 1991 establece taxativamente que, al presentarse
posibles dilemas o conflictos frente al logro de la estabilidad de los precios y el resto
de las metas y otros objetivos econdmicos como el logro del crecimiento econdmico
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y la generacion de empleo, el BANREP debe optar por el control inflacionario.
Bajo esta linea interpretativa, se plantea que pese a los puntos de encuentro y de
coordinacion institucional consagrado en la Constitucion Politica de 1991; el
rol econémico del BANREP reglamentado por la Ley 31 de 1991 condiciona su
funcionamiento y la conduccion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia,
asi como el establecimiento de metas, objetivos, medidas e instrumentos para el
logro univoco de la estabilidad inflacionaria, dejando de lado otras metas y otros
objetivos econdomicos como el fomento del crecimiento econdémico, la generacion
de empleo (la reduccion del desempleo) y la busqueda de mejores términos de
intercambios que pueden lograrse via tasa de cambio y a través de unas cuentas
de balance exterior favorables. Por consiguiente, mientras que por mandato de la
constitucional el BANREP esta revestido de autonomia e independencia relativa
para un manejo coordinado con el ejecutivo en la busqueda de la estabilidad de
precios con crecimiento economico y empleo; la Ley 31 de 1992 prevé que el
banco central colombiano debe optar por el control inflacionario en situaciones de
conflictos entre metas y medidas de politica bajo su responsabilidad. Esto puede
generar choques institucionales entre el ejecutivo y el banco central debido que, en
situaciones de bajo crecimiento econdmico, alto desempleo y en presencia de una
balanza comercial deficitaria son contextos probables donde se vulneran los derechos
y las libertades individuales, y, en contexto se excluyen a grupos poblacionales de
las fuentes del crecimiento econdmico y de la obtencion de ingresos vitales. Este
choque institucional definido en la Ley 31 de 1992 pone en tela de juicio las bases
fundacionales del Estado Social de Derecho consagrado en la Constitucion Politica
de 1991.

3.2.Los problemas y el debate econémico

Desde la economia se estudian fendmenos o problemas globales como
el crecimiento econémico, el desempleo, la inflacion, la tasa de cambio y los
intercambios comerciales a escala de paises. Bajo esta perspectiva, la economia
logra especializarse en diversos campos y objetos de estudios que son abordados por
disciplinas auxiliares como la macroeconomia. La macroeconomia es una disciplina
cientifica que ha creado un conjunto de teorias y modelos para abordar las complejas
relaciones econdmicas que se dan entre variables como es el caso de la curva de
Phillips, el teorema de Okun y la condicion Marshall-Lerner, estos problemas logran
sintetizarse en relaciones entre una o mas variables. La figura 3 representa uno de los
tres problemas mencionados: la curva de Phillips.
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Figura 3. Evolucion de la curva de Phillips

Curva de Phillips

i

Relacion estable e inversa entre [a tasa de
inflacién v el desempleo

‘ ‘ Precursores ‘

‘ AW Phillips, (1985) ‘ ‘ Solow; Samuelson, (1960) ‘ ‘ Friedman; Phelps, (1968) ‘ Lucas, (1995)

Y Y Y

Expectativas racionales en la
formulacion de la teoria de
la tasa natural de desempleo.

Tasa dz desemplec v Tasa de Expectativ Tasanatural de desempleo;
Inflacion. Fpeciativas “NAIRU™

Fuente: Elaboracion propia.

La curva de Phillips original estudia la relacion existente entre las variaciones
de la inflacion y del desempleo, para su estudio hay que incorporar las expectativas
de los agentes y las complejas interacciones que se dan entre estos. Al respecto, A. W.
Phillips hall6 en 1958 una curva de Phillips bésica que describe una relacion negativa
entre la tasa de variacion de los salarios y la tasa de desempleo; en este contexto la
tasa de variacion de los salarios se asumié como un indice de precios establecido para
la economia de Reino Unido para los afios 1861-1957. Los resultados estadisticos
estimados por Phillips (1958) muestran una evidencia temporal para la toma de
decisiones en politica macroecondmica: las autoridades fiscales y monetarias debian
estar dispuestas a tolerar mayores tasas de inflacion si deseaban alcanzar tasas de
desempleo bajas, los resultados pueden leerse de modo contrario.

Con el paso del tiempo, Samuelson & Solow (1960) desarrollaron un estudio
similar al planteado por Phillips (1958), pero esta vez aplicado a la economia de
E.E.U.U., con datos que afiadian rigideces en el mercado de trabajo y la determinacion
del producto, que indicaban que los agentes econdmicos (empresarios y trabajadores)
pueden influir de modo significativo en los valores de la inflacion y del desempleo.
Segtin Blanchard (1997), Samuelson & Solow (1960) fueron quienes bautizaron el
“trade-off” entre inflacion y desempleo como la curva de Phillips.

Con el paso del tiempo tales hallazgos permitieron a la escuela keynesiana
alcanzar el estatus cientifico y politico que fundament6 el uso activo de las politicas
monetarias, cambiarias y crediticias para fomentar el crecimiento econémico, la
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plena ocupacion, el control inflacionario, los controles sobre la tasa de cambio y la
consecucion de balanzas comerciales superavitarias.

Hasta la década de los setentas del siglo XX el paradigma keynesiano gozo de
legitimidad cientifica y politica, la aparicion de la estanflacion min6 la credibilidad
de la escuela keynesiana y ante la ineficacia de las recomendaciones de politica para
resolver el problema de la estanflacion en el mundo, los banqueros centrales dejaron
de usarlas. En este sentido, fue Milton Friedman (1968; 1975), quien refuto el
trade off descrito por la curva de Phillips original; Friedman incluyé dos conceptos
centrales: las expectativas adaptativas de los agentes frente a sus aprendizajes en
periodos de alta inflacion y la tasa natural de desempleo. Como variables tanto
las expectativas adaptativas sobre la inflacion como la tasa natural de desempleo
logran modificar la estructura matematica y explicativa de la ecuacion de la curva de
Phillips. En tal sentido, bajo la perspectiva de Friedman (1968; 1975) el dilema entre
inflacion y desempleo solo existe en el corto plazo y su consecuente explotacion por
parte de las autoridades macroecondmicas provoca efectos inflacionarios temporales
que distorsionan la asignacion de los recursos en los mercados, la distribucion de los
ingresos y la riqueza, perjudicando mas a los grupos vulnerables y a la poblacion
en condicion de pobreza. Por tal razén, segin Friedman los bancos centrales deben
concentrarse en el control de la inflacion, para lo cual recomienda utilizar como
medida de politica el manejo de la oferta monetaria y la tasa de crecimiento del dinero
como instrumento de politica monetaria, siendo ésta una tasa 6ptima y acorde con
las condiciones de crecimiento de largo plazo de la economia y en consideracion de
Friedman deberia desecharse la explotacion de la curva de Phillips para la reduccion
de la tasa desempleo en el corto plazo.

Por su parte, Phelps (1967; 1971) considera los argumentos expuestos por
Friedman (1968; 1972) en lo relativo a las expectativas inflacionarias y a la tasa
natural de desempleo, ahora llamada por él como la tasa de desempleo no aceleradora
de la inflacion (NAIRU, por sus siglas en inglés). Bajo los postulados de Phelps
(1967; 1971) si las expectativas de inflacion de los agentes son iguales al pronostico
de la tasa de inflacion del periodo anterior, entonces, la economia de un pais puede
transitar a una senda de estabilidad y sin presiones inflacionarias, con base en esta
consideracion, la NAIRU es la tasa de desempleo consistente con el uso pleno de
los factores de produccion. A esta nueva relacion planteada por Phelps (1967) se
le conoce como curva de Phillips modificada o aumentada por expectativas. La
curva de Phillips modificada por expectativas ayudo6 a crear las bases teodricas y
la evidencia temporal que requerian los bancos centrales para establecer dos
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elementos de ajuste: un nuevo disefio institucional a nivel de su organizacion, su
funcionamiento y un manejo acorde de sus politicas; con Phelps los bancos centrales
deben concentrarse en influir en las expectativas inflacionarias de los agentes para
reducir no la inflacion, sino una meta de variacion inflacionaria acorde a los planes
de intervencion monetaria que usan como ancla a la NAIRU.

La critica al paradigma keynesiano y por extension a la curva de Phillips se
arrecia con los aportes de Sargent (1973), Sargent & Wallace (1973; 1975), Lucas
& Rapping (1969) y Lucas (1973) al radicalizar el concepto de las expectativas
inflacionarias bajo el postulado de la perfecta racionalidad de los agentes y el manejo
completo de la informacion de la economia en la toma de decisiones (Blanco,
2004). Estos autores argumentan que si los agentes econémicos son racionales y
poseen toda la informacion del funcionamiento de la economia cualquier intento
institucional de lograr explotar el trade of entre inflacion y desempleo esta
condenado al fracaso, dado que los agentes econdomicos pueden anticiparse a las
decisiones de politica y a sus efectos generando resultados inflacionarios que
erosionan la confianza en los bancos centrales. Las implicaciones institucionales
para los bancos centrales que se derivan de los planteamientos de los tedricos
de las expectativas racionales son los siguientes: primero, el banco central debe
configurarse como una institucion independiente del ciclo politico y de cualquier
presion social o empresarial. Segundo, como instituciéon el banco central debe
ser un ente autonomo en la forma como se gobierna, administra sus recursos y
establece sus medidas de politica. Tercero, el banco central debe fijarse como meta
el control de la inflacion adoptando el esquema de inflacidon-objetivo. Cuarto, bajo
este esquema institucional, el banco central establece un plan de intervencion claro,
creible y realizable mediante la definicion de un rango de intervencion de metas
inflacionarias, que sirva de orientacion al banco central y a los agentes economicos
para determinar las medidas y el instrumento de politica monetaria Optimo para el
control de la inflacion, léase, las tasas de interés de intervencion; bajo este esquema
el banco central puede influir en la formacion de las expectativas de los agentes
econdomicos y por supuesto en el logro de la meta trazada. Bajo esta perspectiva,
con el paso del tiempo y con el logro del control de la inflacion el banco central
adquiere y acumula capital institucional: es decir, credibilidad que redunda en
confianza, estabilidad y certidumbre en los mercados.

En sintesis, el debate de la curva de Phillips se ha extendido y aplicado a
distintos contextos como se resume en la figura 4 como son los casos de México,
E.EU.U.,, y Reino Unido, este debate ha mutado y redefinio el rol de las autoridades
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macroeconomicas en especial de las monetarias como como ocurri6 con los bancos
centrales donde Colombia no ha sido la excepcion.

Figura 4. Estudios aplicados en el mundo y Colombia sobre la curva de Phillips

| Aportes a nivel mundialy en Colombia |

Mundial Colombia

Mexico
La meta general de la tasa de mnflacién de todos Esta medida de inflacién objetive fue adoptada
o les paises es cero pero segin lopez. {2006) en 199% por BANREP iras venir de unos indices
EEUU 1 ienda una tasa de inflacion objetivo entre de inflacién muy altos con la cual buscaban
el 1% ¥ el 3.5% vya que esta puede actuar tanto hacerla realidad
de una manera positiva como de una manera
Chile negativa, para que asi la taza de desemplec tenga

un medio por ol cual pueda ser controlada al
ignal que la misma wna inflacién. unz inflacion
en cero no permite la aplicacion de politicas para
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Implicaciones

L

Los estudios realizados por Cadavid, (2003) dan muestra del cumplimients de la enrva de Phillips obteniends nna curva
tecta en el large plazo, mas adelante, ogpina (2003) demuestra cémo en colombia existe la no linealidad de lz curva de
phillips.

Fuente: elaboracion propia.

El segundo problema econémico que se considera en el analisis econdmico
es el teorema o “ley de Okun”, la cual define una relacion empirica entre la tasa de
desempleoy el crecimiento economico de un pais. Es Artur Okun (1962) quién plantea
la existencia de una relacion inversa entre la desviacion de la tasa de crecimiento del
PIB real y la tasa de crecimiento normal o potencial. La comprobacion del teorema de
Okun a escala de paises genera evidencia temporal que fundamenta la intervencion
en el sector real de las autoridades macroecondmicas en especial la banca central;
a partir del uso de politicas monetarias que incentiven el crecimiento economico y
la tasa de desempleo. Blanchard et al. (2012) plantea que el parametro que mide la
desviacion del crecimiento econdmico real sobre el crecimiento normal es relevante
porque determina el impacto sobre la reduccion del desempleo. Esto indica que para
las autoridades macroecondmicas y para los bancos centrales la estimacion de este
parametro resulta determinante para definir la tasa de crecimiento del dinero y el
valor 6ptimo de la tasa de inflacion para disminuir el desempleo en cada pais.

Seguin los hallazgos que validen la existencia del teorema de Okun en cada
pais, la evidencia justifica un papel activo de la politica monetaria y de la politica
cambiaria, asi como la orientacion de politicas crediticias laxas hacia el sector
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real; como consecuencia, el disefio institucional de los bancos centrales tienden a
plantear multiples metas-objetivos que en coordinacion con los gobiernos centrales
reconcilian la idea keynesiana de un banco central activo y contrario a la idea del
esquema de inflacién-objetivo derivado del analisis monetarista de Friedman y
de las expectativas racionales de Sargent y de Robert Lucas. Con relacion a los
planteamientos que surgen del debate sobre el teorema de Okun existen diversos
estudios aplicados a Colombia, Argentina y Chile que se resume en la figura 5.

Figura 5. Estudios aplicados en Latinoamérica de la ley de Okun

Aportes a nivel Latinoameérica

Segin Okun (1962). para
Latinoamérica se encuentra

Segun Franco (2017). en su estudio. los

Colombia N
i resultados individuales muestran que la

Argentina

que la actividad econdmica
tiene un menor impacto sobre
el desempleo (y el empleo): se
requiere en promedio un
aumento en el producto de

relacién de la Ley de Okun se cumple para
varios de los paises de América Latina, con
valores del coeficiente de Okun diferentes.
pero altamente significativos. Adicionalmente,
los resultados establecen que en el modelo de

cinco puntos porcentuales primeras diferencias el coeficiente de ajuste en
para disminuir la tasa de cada uno de los modelos estimados es
desempleo en un punto significativo, mientras que en el modelo de
porcentual. brechas para Colombia y Argentina no es
significativo.

Chile

Se evidencia el cumplimiento de la ley de Okun: esto significa que las variaciones
del desempleo se relacionan de manera negativa con los ciclos del producto. Por
gjemplo. Paez (2013) muestra que en la mayoria de los casos la respuesta del
desempleo ante los movimientos del PIB es pequefia, pero significativa.

Implicaciones

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, el tercer problema estudiado por la ciencia economica se define
como la condicion Marshall-Lerner, llamada asi en honor a los economistas Alfred
Marshall y Abba Lerner (Blanchard et al, 2012). La cual define que una depreciacion
real provoca un aumento de las exportaciones netas y quizas un aumento del nivel de
la produccion y con ello del empleo; por extension la condicion Marshall-Lerner se
representa graficamente como una Curva J y segin Blanchard (2006): “la condicion
Marshall-Lerner describe que una depreciacion real provoca un desplazamiento de
la demanda, tanto extranjera como interior, en favor de los bienes interiores, lo cual
provoca, a su vez, un aumento de la produccion interior y una mejora de la balanza
comercial” (p. 454). Esto implica que los bancos centrales pueden usar la tasa de
cambio como un instrumento poderoso para estimular las exportaciones y lograr
ajustes en la balanza comercial e impactos sobre el crecimiento econdmico y en el
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empleo. En perspectiva con el paso del tiempo los déficits en la balanza comercial se
modifican a favor generando unos términos de intercambio favorables en cada pais 'y
en consecuencia una balanza comercial superavitaria. La figura 6 muestra los ajustes
de la balanza comercial desde saldos desfavorables hacia ajustes favorables via tasa
de cambio real como se representa en la figura 6.

Desde la perspectiva de la condicion Marshall-Lerner y segun lo planteado
por De Miguel (2015), algebraicamente se establece que la suma de las elasticidades
de la demanda de exportaciones y las importaciones debe exceder a 1 para que el
mercado cambiario sea estable (NX + NM >1); por lo cual, si la suma de ambas
elasticidades es inferior a la unidad estimada, entonces, el mercado es inestable en
materia cambiaria. Para De Miguel (2015) una mejora en la balanza comercial se da
en respuesta a la depreciacion real de la moneda nacional, luego, si la sumatoria de
las elasticidades supera la unidad, bajo la condicion Marshall-Lerner se justifica el
uso de la politica cambiaria y la politica comercial para incentivar la productividad
y la competitividad de las empresas exportadoras.

Figura 6. Curva J
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Fuente: Tomado de Blanchard (2012).

El analisis y la evidencia derivados de los estudios de la condicion Marshall-
Lerner varian dependiendo del pais. Por ejemplo, Riveros (2012) plantea que
anterior a la Constitucion de 1991 el banco central colombiano operaba mediante
el esquema de devaluacion gota a gota, el cual tenia el objetivo de fomentar las
exportaciones a través de la devaluacion controlada de la tasa de cambio; sin
embargo, con la Constitucion de 1991, se le confieren funciones al Banco de la
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Reptblica para controlar la inflacion por medio de la politica monetaria de acuerdo
al esquema de inflacion-objetivo que dejase en desuso el manejo de la politica
cambiaria dado la adopcion de la tasa de cambio flexible. Este cambio se dio al
final de la década de 1990 cuando el banco central dejo6 flotar la tasa de cambio y
la politica cambiaria fue entrando anulada como politica de fomento comercial, de
esta manera el cambio constitucional provoca ajustes institucionales al interior del
Banco de la Republica que conlleva a la redefinicion de las metas y de las medidas
de politica en funcion del esquema de inflacion objetivo. La siguiente figura resume
los estudios de la curva J realizados desde la perspectiva de la condicion Marshall
Lerner aplicados en paises como México, Chile, Pert, Brasil y Colombia. En el
caso colombiano el debate ha sido rico y se ha concentrado en mostrar que la
tasa de cambio es un canal de transmision inflacionaria en presencia de aumentos
del producto real por encima de la capacidad normal y segin los cambios en las
expectativas inflacionarias. Riveros (2012) concluye que inicialmente se habia
considerado a la tasa de cambio para definir la ruta de la tasa de interés, pero la tasa
de cambio perdio importancia estratégica como medida de politica, dado que las
decisiones por parte del banco central via tasa de interés se dan como una funcién
de reaccion ante los cambios de la inflacion seglin el rango meta establecido bajo el
esquema de inflacion-objetivo.

Figura 7. Estudios aplicados de la curva J desde la perspectiva de la condicion Marshall
Lerner

| Aportes en Latinoamérica y en Colombia |
America C ;.
Latina

El incremento de 1a tasa de interés de un pais
para ¢l control inflacionario genera uma La variacion de 1a tasa de cambio puede generar
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reevaluacion de la moneda; bajo ese contexto la
condicion Marshall Lemer afirma que el efecto
de la devaluzcion genera ajustes en la tasa de
cambio (USD vs MXN) como canal de
transmision, afectando 12 balanza comercial de
los paises, generando la curva J de forma

nestabilsdad y debilidad de la balanza comercial,
influvendo de manera negativa en relacion a las
exportaciones o a las importaciones. Un factor
fundamental para el equilibrio de 1a balanza es Ia
competitividad indusmial v comercial “De
miguel, (2015)”

tlinada “Quintero, (2015)"

Brasil

En Colombiz Ia condicion Marshall Lerner se relaciona con la fiuncion de BANREP via politica cambiaria, el Baneo central
debe buscar valores historicos de la tasa de cambio parz influir de manera positiva en la balanza comercial. En caso
contrario las implicaciones de un desequilibrio de loz saldos comerciales conlleva a crisis del bienestar econdmico de los
residentes, afectando su minimo vital y movil, ¥ la realizacion de derechos v libertades bajo la perspectiva del estado social
de derecho.

Implicaciones

R

Fuente: Elaboracion propia.
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Por su parte a partir de la investigacion realizada por Quintero (2015)
se muestra que el efecto de la politica monetaria sobre la actividad real se da en
un periodo corto, cuando la tasa de interés ha sido elegido como el instrumento
operativo para estos fines; Quintero (2015) evidencié que en los 5 paises analizados
(ver figura 7) la actividad econdmica puede estar condicionada por la tasa de interés
administrada por el banco central y sus impactos son diferenciados segun el tipo de
choque méaximo de cada pais. Ademas, Quintero (2015) concluye que la capacidad
que tienen los bancos centrales de los paises analizados difiere de acuerdo con su
naturaleza y con su desempefio institucional.

Morales (2015) argumenta que la balanza comercial es el componente
protagdnico de la economia del Peru, segun su estudio de la condicion Marshall-
Lerner demuestra que una depreciacion del tipo de cambio real lleva al deterioro
de las cuentas externas y evidencia parte de la representacion de la curva J. Para
Morales (2015) la discusion de los mecanismos de ajuste en la curva J se divide
en dos partes; la primera trata de los desequilibrios en la balanza, los cuales son
causados por divergencias entre la absorcion interna y el producto; estas divergencias
surgen a partir de los desequilibrios en el gasto ptblico, en virtud de esto, Morales
(2015) plantea la necesidad de un movimiento contractivo de la politica fiscal y el
uso de la depreciacion de la moneda local a través de la politica cambiaria donde es
fundamental el rol activo del banco central

La condicion Marshall-Lerner plantea entonces alternativas para el sector
externo, lo cual es crucial para el crecimiento economico de cada pais, aqui son
claves las decisiones del banco central sobre la tasa de cambio con el objeto de
mejorar la competitividad las naciones.

3.3.Resultados de investigacion

Ensintesis, esta investigacion realizo un andlisis constitucional, jurisprudencial
y de tipo legal que ha revelado los cambios institucionales que ha sufrido el Banco
de la Republica de Colombia desde de la Constitucion de 1886 como banca central
dependiente hacia el ajuste desarrollado desde la perspectiva del esquema de
inflacién-objetivo como banco central autonomo e independiente como establece
la Constitucion de 1991. Por otra parte, los problemas economicos analizados
conducen al establecimiento de un trilema econémico que suele presentarseles a
las autoridades macroecondmica en especial al Banco de la Republica, el cual se
sintetiza en los debates frente a la existencia temporal de la curva de Phillips, el
teorema de Okun y la curva J como representacion de la condicion Marshall-Lerner.
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Esto permiti6 un andlisis de corte hermenéutico e interdisplinario desde
el derecho y la economia para interpretar la adopcion del esquema de inflacion-
objetivo y repensar el rol del Banco de la Republica segun lo establecido en la
Constitucion de 1991. Esta investigacion desarrollé un andlisis que identifico que
el Banco de la Republica de Colombia puede asumir un rol activo en el manejo
de medidas e instrumentos de politica bajo una perspectiva plural; donde se
definan metas y objetivos como la estabilidad macroeconoémica, el fomento del
crecimiento econémico con empleo que propendan por la materializacion de los
fines del Estado Social de Derecho bajo los principios de igualdad ante la ley y
de igualdad de oportunidades para el ejercicio real de los derechos y las libertades
individuales, asi como de los derechos sociales y econdémicos. Al analizar el rol
del Banco de la Republica desde una perspectiva comparada desde el derecho y
la economia se establecieron puntos de didlogo y de encuentro interdisciplinar: el
cierre de la brecha entre el contenido de la Constitucion Politica de 1991 y la realidad
colombiana, esto conlleva desde esta investigacion a definir un rol mas activo del
banco central colombiano en el establecimiento de metas, de medidas e instrumentos
de politica monetaria y de politica cambiaria bajo un enfoque plural que apunte
a la coordinacion macroecondmica con el gobierno central para lograr las metas-
objetivos de estabilidad de precios, crecimiento econémico con empleo y balances
externos favorables, esto puede ser posible bajo la perspectiva de la autonomia y de
la independencia del Banco de la Republica. Las tensiones entre ambas disciplinas
se dan cuando desde una perspectiva dominante en la economia se superpone al
derecho y el derecho simplemente fundamenta la autonomia e independencia de la
banca central en Colombia bajo el esquema de inflacién-objetivo segin lo establecido
enlaley 31 de 1992, lo cual inhibe y limita el rol del BANREP al mero control de la
inflacion, dejando de lado otras metas plausibles y socialmente necesarias como el
crecimiento econdmico con empleo y la busqueda de mejores condiciones externas
de intercambio, lo cual amplia la brecha entre el contenido de la Constitucion Politica
de 1991 y la realidad colombiana, esta brecha erosiona las bases constitucionales del
Estado Social de Derecho.

Conclusiones

La autonomia e independencia del Banco de la Republica es relativa bajo las
aclaraciones que hace la Corte Constitucional en las sentencias materia de estudio,
como norma de caracter superior como es la Constitucion Politica de 1991 en sus
Articulos 113 y 371 se establece la armonia entre las ramas del poder, su colaboracion
con las entidades autébnomas del Estado y la definicion de la naturaleza del Banco
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de la Republica; teniendo en cuenta estos argumentos y segun la piramide de Kelsen
considerar la primacia de la Constitucion Politica sobre la Ley 31 de 1992.

Esta investigacion destaca que la principal justificacion de la independencia y
la autonomia de la banca central en Colombia tienen como fin “legitimar” la adopcion
del esquema de inflacion objetivo. En tal sentido, el banco central colombiano debe
considerar el establecimiento de metas y objetivos plurales que en coordinacion
macroeconomica con el gobierno central pueden lograr la armonizacion de la
estabilidad de precios con el crecimiento econdmico, la reduccion del desempleo,
asi como la obtencion de balances exteriores favorables para el pais.

Pensar en metas y objetivos plurales puede ayudar a que el BANREP defina
un disefio institucional que conduzca a un rol activo y a un manejo congruente de la
politica monetaria y de la politica cambiaria acorde con los fines del Estado Social
de Derecho. Este planteamiento es consistente a la hora de abordar los problemas
econdmicos descritos por la curva de Phillips, el teorema de Okun y la condicion
Marshall-Lemner.
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