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La independencia del Banco Central
y el desemperio macroeconémico:
algunas evidencias comparativas

El grado de independencia del Banco Central varia considerablemente entre
los distintos paises. Varios autores, entre ellos Bade y Parkin (1982), Alesina
{1988, 1989) y Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991,) encontraron que los ban-
cos centrales mas independienies esldn asociados con niveles mas bajos de infla-
ci6n. En esta nota se investiga si se puede encontrar un correlacién entre la
independencia del Banco Central y el nivel y la variabilidad de las variables
econdmicas reales, tales como el crecimiento, el desempleo y tasas de interés
real. Nuestra conclusién es que si bien la independencia del Banco Central pro-
mueve la estabilidad de los precios, no tiene ningiin impacto mesurable sobre
desempeiio econémico real.

1. Teoria

Como sefiala Rogoff (1985), las teorias de inconsistencia dindmica de la
inflacién del tipo de las desamrolladas en Kydlan y Prescolt (1977) y Barro y
Gordon (1983), hacen plausible que los bancos cenlrales mds independientes
reduzean la tasa de inflacién. La delegacién de la politica monetaria a agentes
cuyas preferencias son menos favorables a la inflacién que las preferencias de la
sociedad, sirve como un mecanismo de compromiso que permile manlener un
nivel mds bajo de inflacion de lo que seria posible de otra manera. Alesina y
Grilli (1992) desarrollan este argumenlo y demuestran que el “votanle medio”
queria tener un Banco Central menos favorable a la inflacién que €l mismo. Sin
embargo, el “votante medio” quiere ser “inconsisiente en el tiempo” y retira al
funcionario encargado del Banco Central, quien, ex post, estd siendo demasiado
conservador en maleria de inflacién.

Al aislar la politica monetaria del proceso politico, se evita este problema y se
ayuda a reforzar el equilibrio de baja inflacién. Sin algin grado de independencia
politica seria imposible tener un Banco Central menos favorable a la inflacién que
la mayoria de los votantes, lo cual constituye una meta social deseable.
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;Cuil es el efecto de la independencia del Banco Central sobre las variables
reales? Si se mantiene el supuesio de que la politica monetaria tiene efectos
reales, los argumentos plausibles sehalan en varias direcciones. La independen-
cia del Banco Central podria mejorar ¢l desempefio econémico real por varias
razones. En primer lugar, un Banco Central independiente que esté libre de
presiones politicas podria comportarse mas de una manera mds predecible, pro-
moviendo la eslabilidad econémica y reduciendo las primas de riesgo en las
tasas de inlerés real. Mis especificamente, un Banco Central independiente po-
dria aislar a la economia de los ciclos econémicos polilicos, ya sea previniendo
la manipulacién preelecloral de la polilica monetaria como en los modelos de
Nordhaus (1975) y Rogoff y Sibert (1988}, o reduciendo los shocks partidarios
sobre las politicas aplicadas después de las elecciones, como en los modelos de
Hibbs (1987) y Alesina (1988, 1989). Para un andlisis tedrico y empirico méis
amplio de la politica monetaria y los ciclos econémicos politicos, ver Willett (1988).

En segundo lugar, en la medida en que la alta inflacidn tiene efectos adver-
sos sobre el desempefio econdmico, ya sea creando dislorsiones, estimulando las
aclividades en busca de renias, o aumentando las premias de riesgo, se esperaria
que la independencia del Banco Ceniral mejorara el desempeiio econémico. Si,
como a menudo se sugiere (por ejemplo, Romer y Romer, 1989), la mayoria de
las recesiones de Estados Unidos se debe a que la Reserva Federal quebranta la
inflacién después de haberle permitido aumentar demasiado, podria esperarse
que una politica contraria més consistente a la inflacién estaria asociada con un
desempeiio econdmico menos variable.

Por otra parte, los argumentos tradicionales en favor de las politicas moneta-
rias que responden a razones politicas, sostienen que los bancos centrales politi-
camente sensibles quizd estén mas preocupados que los bancos centrales inde-
pendientes por el aumento del producto y la disminucién del desempleo y de las
tasas de inlerés real. Si la politica monetaria pudiera lograr estos objetivos,
podria esperarse que los bancos centrales independientes lograran tasas menores
de inflaci6n a costa de un desempefio econdmico real inferior. Rogoff (1985)
proporciona un modelo formal de esta compensacién; en su modelo, los bancos
cenirales mas aversos a la inflacién aplican politicas econdmicas de estabiliza-
cién menos discrecionales y, por lo tanto, toleran una mayor variabilidad ciclica
en la actividad econdmica.

El impacto de la independencia del Banco Central sobre el desempeiio eco-
némico conslituye, en tllima instancia, una cuestién empirica. En consecuencia,
veamos los dalos pertinentes.

2. Medicién de la independencia del Banco Central

Al examinar la independencia del Banco Central, la principal dificultad resi-
de en medir su independencia en diferentes paises, tarea que han encarado varios
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autores. Bade y Parkin (1982) construyeron una escala (del 1 al 4) de la dicha
independencia para doce paises, basada en la “independencia politica” del Banco
Central. Utilizando el mismo criterio de Bade y Parkin, Alesina (1988} agrega
cuatro paises mds. Se considera que la independencia politica depende de la
relacién institucional entre el Banco Central y el poder ejecutivo; del procedi-
miento de nombrar y destituir al presidente del banco; del papel de los funciona-
rios del gobierno en el directorio de la institucidn, y de la frecuencia de los
contaclos entre el poder ejeculivo y el banco. Nos basamos en la versién enmen-
dada de la escala de Bade y Parkin contenida en Alesina (1988).

Mais recienlemente, Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991) construyeron una
medida relacionada con la independencia del Banco Central, que refleja tanto la
“independencia politica” como la “independencia econémica”. La independencia
politica se define, en esencia, como en Bade y Parkin (1982), como la capacidad
del Banco Central para seleccionar sus objetlivos politicos sin la influencia del
gobiemno. Esta medida se basa en factores tales como si el gobemnador y el directo-
rio son nombrados por el gobiemno, la duracién de sus nombramientos, si los repre-
sentantes de gobierno participan en el directorio del banco, si se requiere que el
gobiemo apruebe las decisiones de politica monetaria, y si el objelivo es la
“estabilidad de precios” explicila y prominentemente expresado en los estatutos
del banco cenlral. “La independencia econémica” se define como la capacidad
para utilizar instrumentos de politica monetaria sin restricciones. La limilacién
més comun impuesta sobre la conduccién de la politica monetaria, es la medida
en que se requiere que el Banco Ceniral financie el déficit gubernamenlal. Este
indice de la independencia econdémica mide esencialmente cudn [icil es para el
gobiemo financiar los déficits por medio del acceso direclo al crédito del Banco
Central®.

El Cuadro 1 subraya los dos indices y nuestro procedimiento: ambos indi-
ces indican un aumento en la cantidad de independencia y son ampliamente
consistentes entre si’. En el analisis empirico que sigue utilizamos el promedio
de los dos indices, el cual se indica en la dltima columna del Cuadro 1. Los
resultados fueron muy similares cuando se utilizé cualquiera de las dos escalas
de manera individual®.

Debe sefalarse que las clasiflicaciones resumidas anteriormente reflejan las
leyes y constiluciones de los bancos centrales. Dichas leyes estdn sujelas a cam-
bios, aunque muy esporddicos. Estas clasificaciones descritas son relevantes para
el periodo de muestra esiudiado aqui, 1955-88. Hasta hace poco, el grado de
independencia del Banco Cenltral ha aumentado en algunos paises. Estos cam-
bios son, sin embargo, demasiado recientes para ser relevanies para nuestra mues-
tra*.
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Cuadro 1
Indice de la independencia del Banco Central

Pais BP* GMT" Conversién Promedio
de GMT a BP™™ GMT, BP™™
Ausltralia 1 9 3 2
Bélgica 2 7 2 2
Canadé 2 11 3 2.5
Dinamarca 2 8 3 2.5
Francia 2 7 2 2
Alemania 4 13 4 4
ltalia 1.5 5 2 1.75
Japén 3 6 2 2.5
Paises Bajos 2 10 3 25
Noruega 2 NA NA 2
Nueva Zelandia 1 3 1 1
Espana 1 5 2 1.5
Suecia 2 NA NA 2
Suiza 4 12 4 4
Reino Unido 2 6 2 2
Estados Unidos K| 12 4 35

*  Este es el indice originalmente propuesto por Bade y Parkin (1982) y exiendido por
Alesina (1988).

**  Suma de los indices de la independencia econdémica y politica calculados por Grilli,
Manciandaro y Tabelli (1991).

*** Conversién de la escala GMT a una escala de 1 a 4 comparable con la escala BP.
La conversion ¢s la siguiente:

Indice GMT (i) Conversién
i 114
<i<113
4<cic72
i4 1

**** Promedio dc las columnas (1) y (3).

3. La independencia del Banco Central y el desempeiio macroeconémico

Nuestro procedimiento empirico es extremadamente sencillo. Trazamos va-
rias medidas del desempeiio cconémico que abarca todo el periodo 1955-1988,
contra medidas de la independencia del Banco Central. Ultilizando la informa-
cion conlenida cn el Apéndice (Cuadros Al y A2), hemos verificado que se
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obtienen resullados similares para el shock posterior a la crisis petrolera de 1973-
1978. El gréfico verifica lo que pusieron de relieve los trabajos previos: una
correlacién negativa casi perfecta entre la inflacién y la independencia de Banco
Central. Dada la cormrelacion bien documentada que existe entre el nivel y la
variabilidad de la inflacién, no es sorprendente que el grifico 1b revele una
fuerte relacién nepativa entre la variabilidad de la inflacién y la independencia
de Banco Central.

Las Gréficas 2a y 2b investigan las relaciones entre la independencia del
Banco Central y el nivel o la variabilidad del crecimiento econdémico. No se
observa relacion alguna. Suiza, que ha tenido un Banco Central extremadamente
independiente, muestra un crecimiento mucho mas lento y variable que ¢l pais
promedio en la muestra, mientras que Alemania y los Paises Bajos, que también
han tenido bancos centrales relativamente independientes, han mostrado un des-
empeiio satisfaclorio desde el punlo de vista econémico. Por otro lado, los paises
con bancos cenlrales relativamente dependientes, como Espafia y Nueva Zelandia,
han mostrado un crecimiento econémico relalivamente variable, mientras que Fran-
cia, con un Banco Central relativamente dependiente, ha gozado de un crecimiento
constante’ . Se obtienen resultados andlogos si se utiliza el crecimiento del Producto
Interno Bruto per cépila, como lo muestran las Gréficas 3a y 3b.
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Las Grificas 4a y 4b repiten el anilisis para el desempleo. A pesar del
hecho observado por Summer y Wadwhami (1989) de que la correlacién entre el
desempleo y el crecimiento del PNB real es bajo, las medidas del desempleo
tampoco parecen estar relacionadas estrechamente con las medidas de la inde-
pendencia del Banco Central.

Las Gréficas 5a2 y 5b analizan la relacidn que existe entre la independencia
del Banco Central y las tasas de interés real. No se observa una relacidn clara
entre la independencia y las tasas de interés real promedio ex post. Ni tampoco
lo logra una comparacién de la independencia del Banco Central con las medi-
das de tasa la de interés real ex ante (no mosiradas) preparadas por Barro.
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Grifica 2a
Crecimiento promedio del PNB real
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Variacion del crecimiento PNB real

Crecimiento Promedio del PNB per cipita

Grifica 2b
Variacion del crecimiento PNB real
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Grifica 3a

Crecimiento promedio del PNB per cipita

6
u JAP
[ 5
4
u[TA
uSPA s GER
IpF = FRANOR
BT g » swWI
n UK

Ll o a AUS USA

aNZ
: & . N 5 .

as 1 13 1 i} b1 135 4




Variacién del crecimiento del PNB per cipita

Desempleo promedio
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Variadén del desempleo

Tasa promedio de interés real

Grifica 4b
Variacién del desempleo
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Sala—i Martin (1990), que revelan el mismo patrén. Si bien una politica
monetaria expansionista podria influenciar las (asas de interés real a corto plazo,
no parece que una polilica monelaria sistematicamente expansionista (por lo
menos del tipo que proporcionan los bancos centrales dependientes) reduzca las
tasas de interés real a lo largo de un periodo prolongado. Por otra parte, como
podria esperarse dadas nuestras comprobaciones acerca de la variabilidad de la
inflacién, existe una relacién claramente negativa entre la independencia del
Banco Central y la variabilidad de las tasas de interés real ex post.

Grifica 5b
Variacién de la tasa de interés real
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4. Conclusiones

Estos resultados sugieren que la disciplina monetaria asociada a la indepen-
dencia de Banco Central reduce el nivel y la variabilidad de inflaci6n, pero no
liene ni grandes beneficios o costos en términos del desempefio macroecémico
real. Esta observacién represenla, por lo menos, un fragmenlo de evidencia en
apoyo de las teorias que enfatizan la neutralidad del dinero.

Nuestras comprobaciones también tienen implicaciones para el debate que
estd manteniéndose sobre las reglas dptimas que rigen la politica monetaria. Méas
obviamente sugieren que los resultados econémicos ameritan la independencia
del Banco Central. De manera més sulil, plantean dudas acerca de los beneficios
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de las politicas monetarias basadas en normas. Los defensores de estas politicas
tipicamente enfatizan que las mismas evilarian la inflacién de consistencia dini-
mica. Las comprobaciones de este trabajo sugieren que es posible que las nacio-
nes logren estos beneficios, sin fijar una regla monetaria aislando al Banco Cen-
tral del control politico. Si bien es posible que el desempeiio basados en reglas
serian superiores al desempefio discrecional por motives de estabilizacion,
Summers (1988) presenta una serie de razones por las cuales ello resulta impro-
bable, incluyendo acontecimientos no provistos y la posibilidad de que una eco-
nomia quede atrapada alrededor de un equilibrio subdptimo en el cual la estabi-
lizacién no seria deseable®.

Los resuitados no son concluyentes en ¢l sentido de que sélo hemos obser-
vado los datos de una manera muy directa; se justifica un andlisis més detallado
de la relacién que existe entre la independencia del Banco Ceniral y los resulta-
dos reales. Por ejemplo, podria ser iitil utilizar la independencia del Banco Cen-
tral como un instrumento al estudiar los efectos de las diferencias en las politi-
cas monetarias enlre paises, o incluir variables adicionales de control del tipo
considerado en Summers y Wadwhani (1989), al evaluar el impacto de la inde-
pendencia del Banco Central en los resultados econémicos.

Ademds, el grado de independencia del Banco Central es s6lo uno de los
varios factores institucionales, arreglos cambiarios y shocks exdgenos que
influencian los resultados econémicos en los diferentes paises®. Nuestros resul-
tados, sin embargo, crean alguna presuncién que los beneficios inflacionarios de
la independencia del Banco Central probablemente van a ser superiores a los
coslos en materia de producto.

Por iltimo, el grado de independencia del Banco Central puede ser upa
variable enddgena. Por ejemplo, la experiencia histérica de una hiperinflacién en
Alemania, podria haber aumentado la aversién del piblico alemén contra la
inflacién y su propensi6n a tener un Banco Central independiente, comprometi-
do en favor de la estabilidad de precios. Dentro del periodo de muesira conside-
rado en este esludio, es un supuesto razonable considerar que las leyes de la
banca central son constantes y exdgenas. Un andlisis méds “hist6rico” sobre la
evolucién a largo plazo de los amreglos institucionales deberia abordar temas
relacionados con la endogeneidad conjunila entre los resultados econémicos y las
instituciones.
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Cuadro Al
Apéndice
Independencia del Banco Central y resultados econémicos

Pais Intice pramefic  Inflacié Vasincidn Crecimicwto ~ Varisineaell  Crcimiemo  Variaododel  Tesapromedio  Variacidnde  Viriacionde  Variacida
deindependencia  promedic  mlyinflacion  promediodel  crcimiemodel  promefiodel  cecimieniodel  dedmempleo  Lnsade  interésreal del inierés
delBanco Cenral 193568 I955-88  PBreal 195507  PIBreal 195567  PIBreal percipiia PIBreal percipin 193688 desempieo 195788 real 195788

195587 195587 1958-88
Espaia 1.5 [§] y21] 12 9.4 12 152 N/A NiA, N/A NIA
Nueva Zzlandin 1 7.6 219 30 54 15 194 N/A N/A 04 120
Auuralia 20 64 w8 40 46 19 19 47 10 11 180
Ilin 175 13 M4 40 5.7 37 1] 0 50 NIA NiA
Reino Unido 2 67 Bs pX ] 4.0 21 44 53 180 10 150
Francia 2 6.1 n9 19 40 3o 45 42 100 L1 100
Dimmarc 25 65 s 13 67 16 1o 6.1 100 56 100
Bélgia 2 41 108 il 49 16 17 a0 M0 il 70
Noruega 2 &t 1.7 4.0 FA] LIv} 64 21 03 15 10
Sarcia 2 &l 140 29 KX} 14 43 21 03 10 100
Canadj 25 45 128 4.1 43 26 9 10 50 pa] 80
FPaites Bajos 25 42 84 k1] 10 25 15 5l ng 04 110
lopdn 25 4.9 196 6.7 123 55 144 1.8 03 13 16.0
Esindos Unidos 15 41 105 10 52 19 6.7 ap 0 16 6.0
Alemania 4 30 53 34 56 1 86 kX 90 16 k)
Suiza 4 32 6] 217 86 5 100 N/A N/A 09 40

Fuente: FMI, Summers y Heston, y OCDE.
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Cuadro A2 Apéndice
Independencia del Banco Central y resuliados econémicos
en el periodo posterior a la crisis del petréleo

Pais Indice promedio  Inflacidn Variacidn Crecimiento Varicidio en ¢l Crecimiento Varicifncoel  Tasws promedio  Varinciénde  Variscitn del  Variacidon
de independencin  promedic  en [a inflacida promedio del crecimiento del romedio del arecimiento del de desneoki |2tz de interds el  del inkexds
del Banco Centml ~ 1973-88 1973-88 PiBreal 1973-87  PIB real 197387 PIB real per cipits PIB real per cipita 1973-88 desemplen 197388 real 197388
1973-87 197387 1973-88
Espaia L5 124 21 20 21 1.2 89 N/A N/A N/A NiA
Nueva Zelandia 1 122 105 15 45 07 27 N/A N/A -3 pIKi]
Australia 20 95 13 28 32 14 72 [1] 30 1.6 2.0
Tualia 1.75 115 D6 pX| 49 29 17 84 40 N/A NiA
Reine Unido 2 &7 ns 1.6 41 20 78 L] 150 09 29
Francia ] 82 126 2l 13 15 LA 10 6.0 21 100
Dinemarca 5 8.6 1140 19 52 Il 115 75 40 65 10.0
Bélgia 2 60 119 1.7 38 15 10.1 128 200 36 120
Noruega 2 8.2 5.6 19 1 10 6.3 22 03 24 140
Suecia 2 83 16 14 21 1.5 56 23 0.3 1.7 170
Canadi 23 12 79 33 47 28 114 ar 10 19 14a
Paises Bajos 15 43 105 1.7 32 11 16 97 w0 21 1040
Japéa 15 435 17 kN 28 16 [E] 3 0.2 4 10
Estadors Unides 15 64 1LI 4 6.5 1.6 9.8 7.2 10 2 1o
Ademania 4 34 40 18 LX) 1.8 69 6.2 6.0 30 30
Suiza 4 1l 43 10 Bl 14 118 N/A NiA 1.6 30

Fuente: FMI, Summers y Heston, y OCDE.
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Notas

. Los autores eslin en deuda con Robert Barro por las ltiles discusiones mantenidas; a
dos referencias anénimas por sus comentarios y a Gerald Cohen y Jelfrey Manz por
su asistencia en la investigacién. Alesina agradece a la Fundacién Sloan por su apoyo
financiero.
Alberto Alesina es el profesor asociado de la citedra Paul Sack de economia politica
en la Universidad de Harvard, y miembro de] Centro de Investigaciones de Politica
Econémica y de la Oficina Naciopal de Investigaciones Econémicas. Lawrence H.
Summers es prolesor de economia en la Universidad de Harvard y Asociado miem-
bro de la Oficina Nacional de Investigaciones Econdmicas; Jourral of Money, Credit,
and Banking, Vol. 25, No. 2, mayo, 199), derechos de aulor 1993 de la Ohio State
Universily Press.
Este volumen, ademis de los modelos de ciclos econémicos politicos, consideran los
modelos “burocréiticos” de banca cenirales, en los cuales los bancos centrales se ven
como organismos burocriticos cuya mela es maximizar su influencia.
. Para mayor informacién sobre la consiruccién de este indice, véase Grilli, Masciandaro
y Tabellini (1991).
. Hablando de manera amplia, la diferencia entre los dos indices resulia mis que todo
del hecho que Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991) colocan més peso que Bade y
Parkin (1982) en las reglas relacionadas al financiamiento monetario de déficits gu-
bernamentales.
. El indice de Grilli, Masciandaro y Tabellini abarca los tres paises escandinavos (Fin-
landia, Noruega y Suecia). Para dos de estos paises se ulilizé el indice de Dade y
Parkin.
. Esle es el caso, por ejemplo, de Canadd, lalia y Nueva Zelandia. Los cambios en las
leyes de los bancos cenftrales podrian ser endégenos, en el sentido de que los gobier-
nos pueden responder con reformas institucionales a periodos de alla inflacidn. Ver
Cukierman, Webb y Neyapti (1991) para un andlisis de este tema en una muestra
grande de paises.
Estos resullados son consisien con las comprobaciones similares obtenidas indepen-
dientemente por Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), que utilizan una muestra y
melodologia diferentes.
. Para un mayor anélisis de las diferentes reglas y reformas intitucionales con referencia
especifica a la Resetva Federal, ver el dltimo capitulo de Willlett (1988).
. Para el anélisis de varios otras delerminantes politico institucionales de la inflacién en
diferenles paises, ver, por ejemplo, Black (1982), varias contribuciones en Willeit
(1988), Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), Cukierman, Edward y Tabellini (1992).
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