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Introduccién

La discusién sobre las responsabilidades de la banca central como preservadoras del valor de la moneda 'y
como protagonistas importantes en la preservacion de la solidez del sistema financiero se ha activado en los
ultimos anos. Por ejemplo, en Estados Unidos, en Turquia y en Colombia se han agudizado las discusiones
entre el poder ejecutivo y las autoridades monetarias sobre la conveniencia o no de elevar las tasas de
interés de intervencion en respuesta a amenazas de inflacién. También esta en discusién el papel que deben
desempenfar estas instituciones frente a la mayor digitalizacién de la economia. Ello ha puesto de presente
la necesidad de reabrir el debate sobre los objetivos que debe tener el banco central, la necesidad de su
independencia frente a los gobiernos y el tipo de coordinacién que deben existir con otras politicas
econdémicas, como la fiscal.

La segunda seccidn de este articulo busca situar las responsabilidades actuales de la banca central en un
contexto histérico que permita entender la motivaciones por las cuales estas instituciones fueron creadas,
y la sucesiva evolucion de sus responsabilidades. En la tercera, se plantean el estado de la discusion de
algunos temas relevantes, como la independencia frente al poder ejecutivo, el esquema de inflacién
objetivo, adoptado en varios paises, entre ellos Colombia, en los afos noventa del siglo pasado, las
limitaciones que pueden tener frente a la politica fiscal (el caso de la llamada “dominancia fiscal”) y el papel
que pueden desempenar en la gestidn de los sistema de pago, especialmente ante la mayor digitalizacion en
las transacciones.

Origenes y funciones de la banca central

En la medida en que se extendié el uso de la moneda fiduciaria, especialmente en las economias
occidentales ', se generd inicialmente un sistema de “libre emision” por parte de bancos privados. Estos se

' Se entiende por moneda fiduciaria aquella que no tiene valor intrinseco. En su origen, su aceptacion como medio de
pago depende de la confianza en el emisor, quien debia comprometerse a convertir sus titulos de deuda emitidos en
moneda con valor intrinseco, por ejemplo, por ejemplo oro o plata.



desarrollaron desde finales de la edad media en Italia, evolucionando desde recibos por depdsitos de oro en
custodia que entregaban orfebres, recibos que posteriormente se fraccionaron en pequefas unidades y que
pasaron de ser nominativos (redimibles solo por el depositante), a pagaderos al portador. Estos recibos son
los predecesores de los billetes que hoy conocemos.

Este sistema llegd a caracterizarse por la existencia de multiples monedas al interior de un pais, segun el
numero de bancos emisores autorizados a operar. Por otro lado, los bancos, con una regulacién y controles
apenas incipientes, podian ceder a la tentacidn de utilizar exageradamente su posibilidad de multiplicar el
dinero a través del crédito, emitiendo billetes en cantidades bastante superiores al valor de sus reservas en
moneda intrinseca. Las crisis financieras eran por lo tanto recurrentes. En el siglo XIX, por ejemplo, la
economia de Estados Unidos fue afectada por varias de ellas, que conducian inevitablemente a recesiones.
La crisis de 1907 fue particularmente aguda, y llevd al Congreso a reconsiderar la idea de un banco central,
idea que habia sido rechazada por dos de los fundadores de la Unidn: Thomas Jefferson y James Madison
(Bernanke B., 2022). En Colombia, fue la insolvencia del Banco Lépez la que condujo a acelerar la puesta
en funcionamiento del Banco de la Republica en 1923, que habia sido recomendada por la Misién Kemerer
(Meisel, 1990, pag. 280).

Una conceptualizacién importante sobre la necesidad y el papel de los bancos centrales fue la planteada
por Bagehot (1873), quien establecid los principios que debian guiar la politica de prestamos a los bancos
comerciales: debia prestar a una tasas penalizada, y solo sobre colaterales sélidos. El propdsito era el de
que se pudiera reaccionar de manera rapida frente a caidas en los depdsitos, pero desestimulando un
manejo irresponsable por parte de los administradores de los bancos.

Las funciones de la banca central han evolucionado con el tiempo. Si bien el propdsito original de los
primeros de ellos, el Banco de Inglaterra (establecido en 1694) y el Riksbank de Sueca (de 1667), erael de
ayudar a los gobiernos en sus esfuerzos bélicos, bien a través de la financiacién directa o interviniendo en los
mercados de deuda publica, (Bordo, 2021, pag.6) susresponsabilidades, especialmente desde principios
del siglo XX han evolucionado hacia las siguientes (Goodhart, 1988)

« Proveer un eficiente sistema de pagos. Desde ese punto de vista, se trata de un tipico bien publico,
que cumple las condiciones de no rivalidad y no exclusion caracteristica esencial de este tipo de
bienes.

« Propender por la estabilidad del sector financiero, a través de crédito de liquidez, que para aplicar
uno de los principios de Bagehot (1873) debe ser cartera de buena calidad (es decir, se trata de



operaciones de redescuento), o compra de titulos con pacto de reventa de titulos negociables en
las bolsas de valores, es decir lo que hoy se conoce como operaciones “repo” 2.

« Asegurar estabilidad en el valor de la moneda. En la época del patrén oro, esto se lograba
comprometiéndose a la convertibilidad de la moneda fiduciaria por su equivalente en ese metal
precioso. Posteriormente, con el abandono del patrén oro, la provision de liquidez a la economia dejo
de guardar proporcidon con las reservas en metal que tuviera el banco central. Operar sin esta
restriccién puede ser aprovechada por los gobiernos para incrementar exageradamente las utilidades
por sefioreaje del banco, se trata del “impuesto inflacionario”. Para evitarlo, sobre todo teniendo en
cuenta los multiples efectos negativos que tiene la inflacién, se llegé al consenso de que el
crecimiento de la oferta monetaria debe ser tal que se evite la pérdida del valor de la moneda a través
de esas emisiones exageradas, pero suficiente para que se permita el crecimiento de la economia
segun su potencial. Esta propuesta fue desarrollada tedricamente por Friedman (1967).

. Como prestamista a los bancos, el banco central debe asegurarse de la solidez financiera de sus
deudores, lo cual exige labores de vigilancia sobre los riesgos asumidos por ellos y sobre su solidez
financiera. En algunos paises de latinoamericanos asesorados por la Mision Kemmerer, se optd
porque esa vigilancia fuera adelantada por organizaciones distintas. Ese fue el caso de la
Superintendencia Financiera de Colombia, que se cred simultdneamente con el Banco, en la ley 45
de 1923.

. Después de la segunda guerra mundial, y con el auge de las politicas Keynesianas, se ha encargado
a los bancos centrales el papel de contribuir a la estabilidad macroeconémica, buscando disminuir
la intensidad de los ciclos econdmicos.

La historia de la banca central ha sido un proceso de aprendizaje permanente. La hiperinflacidn de los anos
20 en Alemania, durante la Republica de Weimar, tuvo su origen en la emisién incontrolada por parte del
Reichsmark (antecesor del actual Bundesbank). Seguin Feldman (1997 ) la absoluta falta de independencia
de este banco central permitié que la inflacién fuera utilizada como herramienta politica para demostrar que
Alemania no podia pagar las reparaciones que le habian sido impuestas por el tratado de Versalles que puso
fin a la primera guerra mundial.

Por otra parte, sin que fuera el principal causante de la Gran Depresién de los anos treinta, la Reserva
Federal, como lo sefalan Friedmann y Schwartz (1963) , asi como Bernanke (2022, pag. xvii), el
compromiso con el mantenimiento del patrén oro le impidié responder adecuadadamenta a la deflacién

2 La ventaja de las operaciones “repo” sobre un crédito convencional es que la propiedad del titulo queda registrada a
nombre del acreedor, mientras que en el crédito el colateral se registra como “garantia”. Esta figura protege al banco
central de posibles pérdida frente a la quiebra del banco deudor. Cuando este ultimo no puede cumplir su obligacion de
recompra, la propiedad de los titulos pasa a ser del banco central, sin necesidad de ningun proceso judicial.



destructiva que se presentd a principios de los afios 30. Por otra parte, “hizo muy poco para detener los
panicos bancarios, a pesar de que se suponia que detener esos panicos habian sido una de las motivaciones
para su creacion” (Bernanke B. , 2022, pag. xvii)

Tendencias de la banca central moderna

Independencia

Basado en la experiencia histdrica, es abundante la literatura que ha enfatizado la importancia de la
independencia del banco central frente a las presiones politicas de corto plazo. Esa independencia se
manifiesta en las siguientes dimensiones (Cukierman , Webb , & Neyapti, 1992, pag. 356) :

. El mandato legal que tenga el banco: un objetivo claro, por ejemplo, el de preservar el valor de la
moneda, permite que la evaluacion de su gestidn sea mas clara por parte de la sociedad y que no
haya conflicto entre objetivos.

« Sugobernanza: la manera como se eligen los miembros de su junta directiva y su gerente.

. Lasposibilidades o restricciones que tenga para financiar gasto publico a través de emisiones.

Las principales justificaciones para la independencia del banco central son las siguientes:

a) El problema de la inconsistencia Inter temporal. Este fendmeno se presenta cuando las preferencias de
un agente econdmico pueden ser diferentes en dos momentos del tiempo. Un gobierno puede encontrar
6ptimo un determinado comportamiento en el ano t, pero tener otra preferencia diferente en el ano t+1 (Klein
, 2008 ). Un ejemplo de este comportamiento fue ilustrado por Kydland y Prescott (1977), utilizando
precisamente la politica monetaria. Un banco central puede estimular la actividad econdmica en el periodo
actual, aln si en el periodo siguiente se genera unincremento en la inflacion, sin efectos positivos sobre la
tasa de crecimiento de la economia. También en la politica fiscal puede presentarse este tipo de
inconsistencia: un incremento exagerado en el gasto publico, financiado bien por endeudamiento (cuyo
servicio se pagara en un momento posterior) o elevando exageradamente la tributacion (que puede
ocasionar una caida en la inversién privada y afectar por lo tanto el crecimiento futuro) puede ser tentador
para un gobierno que aspire a ser reelegido.

En el terreno fiscal, las sociedades pueden desarrollar instituciones que las protejan frente las tentaciones
de esta inconsistencia: limites al endeudamiento, reglas fiscales, etc. En el caso de Colombia, un paso
importante se dio con la obligacién establecida en la Ley 819 de 2003 que obligé al gobierno a publicar, antes
de la presentacion del presupuesto anual, un Marco Financiero de Mediano Plazo que debe incluir, entre



otros, un anélisis de la sostenibilidad de la deuda publica. En el mismo sentido se dicté en 2011 la ley 1473
de 2011 sobre la Regla Fiscal, complementada después por la 2155 de 2021.

En ultimas un gobierno, especialmente en circunstancias relacionadas con los ciclos electorales, tendra
tendencia a privilegiar el corto sobre el mediano y el largo plazo, ello porque la tasa de descuento que utiliza
para medir tanto los beneficios como los costos de sus decisiones es mas alta que la del resto de la sociedad
(Alesina & Tabellini, 1990).

Un banco central al que se la haya establecido como misién principal la de preservar el valor de la moneda
(es decir, evitar la inflacion), debe tomar decisiones impopulares, que por ello pueden estar en contravia de
los intereses de un gobierno. Como lo dijo William Mc Chesney en un discurso ante una reunién de la
Asociacién de Banqueros de Inversion de Estados Unidos, “La Reserva Federal es como la chaperona que
debe quitar el licor, justo cuando la fiesta esta en su mejor momento” (McCheesy, 1955).

b) Manejo de las expectativas. Las expectativas sobre el comportamiento de la inflacién pueden convertirse
en profecias autocumplidas. Si todos los agentes econdmicos piensan que la inflacién va a subir, todos ellos
van a ajustar sus comportamientos para protegerse o aprovecharse de ella, lo cual hace que la inflacién
termine subiendo. Las contribuciones de Phelps (1967), y Friedman (1967), sobre la capacidad que tienen
los agentes econdmicos de anticiparse a comportamiento oportunistas de los gobiernos para renegar de sus
compromisos de combatir la inflacién condujeron a la recomendacién de Rogoff ( (1985) de la existencia
de un banco central que relina las siguientes condiciones: a) que seaindependiente del ciclo politico b) que,
al privilegiar el mediano y largo plazo sobre el corto, tenga una tasa de descuento mas baja que los politicos
c) que en su funcion objetivo el combate a la inflacién tenga una mayor prioridad.

Para que las expectativas de inflacién que plantea el banco sean asimiladas por la sociedad, deben ser
creibles. Esa credibilidad se construye con el tiempo. Barroy Gordon (1983), sefialaron la importancia de
compromisos firmes por parte de la autoridad monetaria, compromisos que solo son creibles si el publico
percibe que ella no puede ser influenciada por los intereses de corto plazo de los politicos. Desde ese punto
de vista, una estrategia de comunicaciones adecuada es un complemento indispensable de la politica
monetaria.

c) Independencia entre la politica fiscal y la monetaria. Se trata en primer lugar de evitar que el banco central
se convierta en la caja menor del gobierno. Frente a las alternativas de incrementar los impuestos o de
reducir el gasto, medidas que pueden representarle al gobierno costos politicos, la alternativa mas facil para
éste puede consistir en pedirle al banco central que emita dinero a su favor. Esta situacién puede traducirse
en incrementos, en un principio leves, de lainflacion, pero la emisidn fiscal se convierte inevitablemente en
un vicio. Como los adictos, los gobiernos no se satisfacen con pequefias dosis. Con el tiempo se presenta
el riesgo de inflaciones mas altas e incluso de hiperinflaciones, como ha sido el caso de muchos paises de



América Latina, como Venezuela y Argentina. Fischer, Sahay y Végh (2022) encontraron altas correlaciones
entre los altos déficits fiscales financiados con emisién y los episodios de alta inflacion.

d) Especializacién técnica . La politica monetaria es una actividad que exige una profunda especializacion.
Hoy las decisiones que tome el banco central deben basarse en modelos sofisticados, que demandan
conocimientos profundos de la economia, especialmente en macroeconomia y econometria, asi como en
finanzas, tecnologia de la informacidn, etc. Si bien en algunos ministerios y agencias estatales es normal, e
incluso deseable, que su direccién corresponda a las afinidades politicas de los gobiernos, en el caso de
entidades como el banco central se ha llegado a la conclusion de que es mejor garantizar estabilidad, no
solo para sus directores sino para su staff técnico.

No es de extrafiar, a partir de las consideraciones anteriores, que la independencia de los bancos centrales
haya sido una tendencia desde los afios ochenta en paises como Nueva Zelandia, el Reino Unido y Chile.
Las naciones que conformaron la zona euro llegaron también a la conclusion de que lo mejor era darle una
amplia autonomia al Banco Central Europeo.

En el caso de Colombia, esto se tradujo en la definicidon en la constitucién de 1991, del otorgamiento de la
independencia del poder politico para el Banco de la Republica. Esa independencia se manifestd en su
objetivo ( velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda), en la en la prohibicién de
financiar al Estado, salvo con la aprobacién unanime de la junta del Banco, en la prohibicion de cupos de
crédito a favor del Estado o de particulares, (art 373), en la composicién de su junta directiva y en la
designacion de sus miembros (art 372) 3.

El esquema de inflacién objetivo

Una innovacion importante que se ha desarrollado desde los anos 90 del siglo pasado en la politica
monetaria es el esquema de “inflaciéon objetivo”. Segun Bernanke, Laubach , Mishkin y Posen (1999),
consiste en un “marco de toma de decisiones para la politica monetaria caracterizada por el anuncio publico
de metas cuantitativas oficiales (0 metas rango), para la tasa de inflacién sobre uno o mas horizontes de
tiempo. Debe estar acompafada por un esfuerzo por comunicarle al publico dichas metas. La informacion
principal que se busca obtener para la toma de las decisiones es el comportamiento de la inflacién actualy
las expectativas de los agentes econdmicos sobre ella. La variable instrumental principal con la cual actua
el banco central es la tasa intervencion, que es el interés de las operaciones de liquidez a los bancos

3 Para un analisis critico de las normas constitucionales y legales relacionadas con el Banco de la Republica de
Colombia, ver Alesina, Carrasquillay Steiner (2002)



comerciales. Se espera que esta tasa incida sobre todas las otras de la economia, empezando por la
interbancaria.

Antes de la puesta en operacidn de este objetivo, la variable mas usada por las autoridades monetarias para
buscar incidir sobre la inflacion era el crecimiento de la oferta monetaria. Para garantizar un sano equilibrio,
la oferta debia guardar correspondencia con el crecimiento proyectado de la demanda monetaria. Varios
problemas surgieron para poder asegurar este equilibrio, como la inestabilidad en la velocidad del dinero 4,
que hacia imprecisos los calculos de dicha demanda.

Frente a estas dificultades varios paises, como Nueva Zelandia, el Reino Unido, Suecia, Australia, Finlandia,
Espafa e Israel fueron los primeros que adoptaron este marco de politica monetaria.® La informacién
principal que se busca obtener para la toma de decisiones es el comportamiento de la inflacion actual y las
expectativas de los agentes econémicos sobre ella. Para expresarlo en términos metaféricos, en lugar de
calcular la velocidad actual de un automévil utilizando complejas formulas que tomen como variables
independientes la presidon que se esta ejerciendo sobre el acelerador, el peso del automdvil, la fuerza
proporcionada por el motor, el octanaje del combustible, etc., es mucho mas practico y preciso mirar el
velocimetro, y para calcular las expectativas sobre la hora de llegada, utilizar instrumentos como las
aplicaciones de informacidn geografica (GoogleMaps y Waze).

Colombia adopté el esquema de inflacién objetivo en 1999. Como lo manifestd Antonio Hernandez (2023
), miembro de la Junta Directiva en ese momento, la adopcién de este esquema fue posible porque
previamente se habian tomado decisiones que permitian que el objetivo fijado por el banco fuera creible:

. Elabandono de la banca cambiaria. Comprometerse con una determinada tasa de cambio le resta
margen de maniobra a la politica monetaria. El trilema imposible formulado por Mundel (1963)y por
Fleming (1962) sefiala que es imposible para un pais tener al mismo tiempo libre movilidad de
capitales, tasa fija de cambio ( 0 banda cambiaria), y politica monetaria autbnoma.

« Profundizacién del mercado de deuda publica. En la medida en que exista una abundante oferta de
estos instrumentos, es posible para los bancos respaldar sus operaciones de crédito con el Banco
de la Republica con este tipo de colaterales. Colombia profundizé este mercado desde mediados de
los afios noventa.

4Lavelocidad del dinero puede entenderse como el nimero de veces en que una unidad monetaria circula en promedio
durante un periodo de tiempo. Un aumento en la velocidad disminuye la demanda por dinero por parte de los agentes
econdmicos,

5 Un anélisis de las razones que llevaron a varios paises a adoptar el esquema se encuentra la proporcionan Bernanke y
Miskin (1997).



« Posibilidad de contar con informacién y modelos estadisticos mas precisos que permitieran
entender mejor los mecanismos de transmision de la politica monetaria sobre el producto y sobre
los precios.

En cuanto al indicar de inflacién se tomé la decisién de utilizar el indice de Precios al Consumidor, publicado
por el DANE, “por ser el mas conocido, y porque facilita la comunicacion con el publico acerca del objetivo
primario del Banco de la Republica” (Gémez-Restrepo, Uribe , & Vargas-Herrera, 2017 ) . De todas maneras,
la junta mira otros indicadores que se agrupan bajo el concepto de inflaciéon bésica, como el IPC sin
alimentos, el IPC sin alimentos ni regulados, y el IPC nticleo 15 ¢ (Banco de la Republica, Colombia, 2026).

Los peligros de la dominancia fiscal.

Desde los afos ochenta la literatura académica ha llamado la atencion sobre el peligro de que los bancos
centrales pierdan sus posibilidades de combatir la inflacién cuando los gobiernos incurren en déficit fiscales
excesivos. Sargenty Wallace (Fall 1981 ), argumentan que en la eventualidad de que la tasa de interés de
los titulos emitidos por el gobierno sea superior a la tasa de crecimiento de la economia, la demanda por
dichos bonos va a ser inferior a la necesaria para financiar el déficit fiscal, y el Banco Central debe emitir
dinero para llenar el faltante, comprometiendo sus esfuerzos para asegurar un crecimiento de la oferta
monetaria compatible con el objetivo de combatir la inflacidn.

Continuando con la posible contradiccién entre las politicas fiscales y las monetarias, Lepper (1991)
clasifica las politicas econédmicas en “activas” y “pasivas”. Es imposible que ambas sean activas. Si la
politica monetaria es activa, pasa a ser dominante: el gobierno debe ajustar el valor de sus déficits y por lo
tanto, de su deuda, para evitar la inflacién. La politica fiscal pasa a ser dominante cuando el gobierno no
ajusta sus balances fiscales. La politica monetaria pasa a ser pasiva: es imposible para el banco central
controlar la oferta de dinero, y por lo tanto se genera inflacion.

Una visién mas contemporanea es la de Cochrane (2023 ), quien lleva el argumento hasta el punto en que
afirma que la inflacién esta determinada fundamentalmente por la politica fiscal, a través de la relacién entre
el valor presente de la deuda publica, y el valor presente de los superavits fiscales futuros. Si el gobierno es
disciplinado desde el punto de vista fiscal, el mercado prevé que existan superavits futuros, el valor presente
real de la deuda se mantiene y por lo tanto no se registra inflacidon exagerada. Por el contrario, si como
consecuencia de los déficits fiscales se genera desconfianza en que el gobierno pueda pagar la deuda con
los impuestos futuros, el valor real de la deuda debe caer, y la Unica manera en que ello sea posible es a

5 Esta medida excluye del IPC las subclases que registraron la mayor volatilidad de precios y que representan alrededor
del 15% de la ponderacion total del IPC.



través de un incremento en los precios. Es el fendmeno conocido como licuefaccién de la deuda publica: a
través del impuesto inflacionario, se produce un traslado de recursos de la sociedad hacia el gobierno.

Aplicada esta discusién al caso colombiano, toma relevancia la idea de la “coordinaciéon” del Banco de la
Republica con la politica econdmica general (entre las cuales esta la politica fiscal), consagrada en el articulo
371 de la Constitucion. Elarticulo 3 de laley 31 de 1992 (ley del Banco de la Republica) desarrolla mas esta
idea, al establecer que estas funciones “ se ejerceran en coordinacién con la politica econédmica general
prevista en el programa macroecondmico aprobado por el Consejo Nacional de Politica Econémicay Social
CONPES, siempre que ésta no comprometa la responsabilidad constitucional del Estado, por intermedio del
Banco de la Republica, de velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda. Por ejemplo,
si dicho programa macroecondémico incluye una financiacion directa por Banco de la Republica al gobierno,
0 una adquisicion de titulos del tesoro por parte del Banco en operaciones de mercado abierto, que tenga
como propdsito aumentar la demanda de estos titulos y evitar un descenso en su tasa de interés (con el
resultado de que le queda mas facil al gobierno endeudarse), el Banco no estaria obligado a colaborar con
el gobierno en dicha politica, puesto que en ambos casos la emisién monetaria resultante compromete el
objetivo de luchas contra la inflacidn. Tal parece que los legisladores quisieron dejar explicita, para el caso
del Banco de la Replblica, la dominancia de la politica monetaria sobre la fiscal.

Es posible que alin en circunstancias en que se mantenga la independencia del banco central, pueda
presentarse un escenario de dominancia fiscal. Si el programa macroecondmico aprobado por el gobierno
contempla déficit explicitos (con los calculos ingresos y gastos proyectados) o implicitos (sobreestimando
ingresos o subestimando gastos proyectados), las presiones sobre el valor presente de la deuda, que se
refleja en mayores intereses nominales en los titulos de deuda emitidos, pueden comprometer la politica
monetaria, obligandola a acomodarse, temprano o tarde, a una politica fiscal expansiva. Una descripcion
tedrica de este escenario puede verse en Calvo (Calvo, 1988) y una aplicacidn practica para una economia
latinoamericana en Blanchard (2004).

Sistemas de pagos y monedas digitales

Para que el dinero emitido por el banco central pueda desempenar sus roles de unidad de cuenta, depdsito
de valor y medio para liquidar transacciones entre agentes econdmicos, es necesario que se desarrollen
mecanismos eficientes de custodia, transporte y transferencia de propiedad.

Los bancos centrales desde sus origenes tuvieron la necesidad de involucrarse directamente en el desarrollo
y administracion de los sistemas de pagos, como parte de su gestion misional en la politica monetariay en
la buisqueda de estabilidad en los sistemas financieros. En la época del patrén oro, se buscd a través de las



“camaras de compensacién” reducir al minimo posible los movimientos de oro fisico y billetes entre los
bancos. La soluciéon mas eficiente para estas cdmaras de compensacioén fue que fueran administrados por
los bancos centrales, gracias a que en ello los bancos comerciales debian depositar sus requisitos de
reservas ( 0 de encaje como se llama en Colombia). Este involucramiento los llevd a desarrollar y administrar
las estructuras fisicas, y tecnoldgicas necesarias para procesar los pagos.

El desarrollo de las comunicaciones a partir de los afos veinte del siglo pasado permitié el movimiento de
fondos a través de senales telegraficas, en sistemas gestionados por los bancos centrales, lo cual ahorraba
considerablemente los costos de transaccion. Posteriormente se evoluciono de sistemas de liquidacion
diferida a liquidacién en tiempo real, lo cual protegia a los bancos del riesgo de contraparte ’.

Como lo senala Bernal (2023) , el Banco de la Republica de Colombia ha desempefiado un rol importante
en el desarrollo de los sistemas de pagos. Bajo su responsabilidad se han implantado entre otros, la cdamara
de compensacion de cheques, automatizada a partir de 1999 con la creacion de la Camara Electrénica de
Cheques (CEDEC) el Depésito Central de Valores (DCV), el portal de Servicios Electrénicos del Banco de la
Republica (SEBRA), la Camara de Pagos Electrénicos de Bajo Valor (CENIT) y el Sistema Electrénico de
Negociacion (SEN).

Los bancos centrales han avanzado a la participacion en la gestion de pagos minoristas instantdneos como
Pis (Brasil), SNA (Chile), y FedNow (Estados Unidos). Un paso importante en este frente lo dio el Banco de
la Republica en 2025 con el lanzamiento del sistema de pagos inmediatos interoperado, conocido como Bre-
B, el cual permite a los usuarios hacer pagos y transferencias al instante desde y hacia cualquier entidad
financiera. Es una contribucién importante, no solo hacia la reduccién en los costos de transaccion, sino a
la promocién de una mayor competencia, ya que las “economias de red” podian estar conduciendo a una
concentracién indeseable del mercado. Con este sistema, que es absolutamente gratuito para el usuario,
deja de existir la tentacidn de abrir la cuenta en la entidad o grupo financiero que tenga mas clientes, porque
lo costos de las transferencia al interior del banco o grupo son inferiores a las que se llevan a cabo con un
banco externo.

La cada vez mayor digitalizacién de las transacciones econdmicas Yy sobre todo la “tokenizacién” de ellas a
través de la Tecnologia de Registro Distribuido (DLT por sus siglas en inglés, Distributed Ledger Technology),
representa nuevos retos para la banca central. De alli ha surgido la discusion sobre la posible creacién de las
monedas digitales de banco central (MDBC). Este seria un forma de emisidén monetaria, distinta a las
reservas (encaje) de las entidades financierasy alos billetes y monedas. Esta opcién enfrenta riesgos legales
(seria necesario modificar la ley 31 de 1992), tecnoldgicos, y de privacidad de la informacién de los usuarios.

7 Para una historia de la evolucion de los sistemas de compensacion bancaria ver (Norman , Shaw, & Speight, 2011).



Segun analisis que ha hecho el Banco de la Republica de Colombia (2024), del balance de beneficios y
riesgos, en estos momentos “no hay razones suficientes para la emisiéon de una MDBC.”

De todas maneras, es un tema pendiente, que deberd estudiarse permanentemente, sobre todo si otros
bancos centrales deciden avanzar por ese camino. Ello requerird de su experimentacién en ambientes
fuertemente controlados.

Consideraciones finales aplicables al banco central colombiano

Desde su fundacion en 1923 el Banco de la Republica de Colombia ha sabido adaptar su gestion a las
mejores practicas mundiales. La independencia otorgada por la Constitucién de 1991 fue un hito importante
que permitié que la inflacion descendiera desde niveles promedio de 22% y 23% en los afos setenta y
ochenta del siglo pasado, al 19% en los noventa, y del 5.4% y 3,6 en las dos primeras décadas de este siglo.
Sin embargo, entre 2021 y 2025 la inflacién volvié a subir por los choques de oferta ocasionados por la
pandemia, que llevaron la inflacién a niveles superiores al 9% en 2022 y 2023. Pese a que el Banco de la
Republica ha mantenido una meta de inflacién del 3%, ésta estuvo en niveles superiores al 5% en 2024 y
2025. En el momento, presiones ligadas especialmente con el alza en comportamiento del salario minimo,
gue tuvo una alza real del 17,2% en 2026 & (ya en 2025 el alzo real habia sido del 5,6%), supone nuevos
presiones sobre los precios y por lo tanto para la politica monetaria.

Grafico 1. Colombia, promedio de inflacién por periodos
(variacién porcentual del IPC)
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Fuente: calculados segun incrementos anuales en el indice de Precios al Consumidor, DANE

8 Incluyendo subsidio del transporte, que lo reciben la mayoria de los receptores del salario minimo.



A finales de la década de los noventa el abandono de la banda cambiaria, la adopcion del esquema de
inflacidn objetivo y la definicion de la tasa de interés de intervencién como la variables instrumental principal
constituyeron avances importantes para la politica monetaria.

En lo relacionado con sus responsabilidades en la gestion del sistema de pagos, el Banco ha contribuido
positivamente a reducir los costos de transaccion de la economiay a facilitar la inclusion financiera. Un paso
importante, que permite aumentar la competencia en el sector financiero fue la adopcién del sistema de
pagos inmediatos interoperado (Bre-B).

La cada vez mayor digitacién y la generalizacién de la Tecnologia de Registro Distribuido, representa tanto
oportunidades como retos para la Banca Central. Sibien el Banco de la Republica ha llegado a la conclusién
de que en el momento no existe urgencia por desarrollar un proyecto que lleve a la adopcién de una moneda
digital emitida por él, debe estar vigilante a actualizar los andlisis de costo -beneficio de este proyecto, sobre
todo si su adopcion en otros paises se traduce en presiones para utilizar esas monedas en transacciones
internacionales.

La dificil situacién actual de la finanzas del gobierno central significan otro reto para la politica monetaria,
que debera ser enfrentado en un esfuerzo por mantener la credibilidad del banco y el logro de las metas de
inflacién. Las amenazas a la independencia del Banco, a través de una posible reforma constitucional, no
tendrian otro propdsito que el volver a épocas en las cuales los gobiernos podian utilizar con facilidad a su
favor la emision de moneda.

Aun manteniendo la independencia del banco, de no corregirse a tiempo la situacién de las finanzas
publicas, podria no estar lejano el dia en que se presente el escenario identificado en la literatura académica
como de “dominancia fiscal”, en el cual la politica monetaria, y por lo tanto la busqueda de inflaciones bajas,
debe sacrificarse a la politica fiscal, ocasionando inestabilidad macroeconémica, caidas en la inversion y
pérdidas de bienestar para la sociedad.
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