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I. INTRODUCCION

N la Gltima década, la inves-

tigacion teorica sobre la in-

dependencia de los bancos
centrales ha dado importantes frutos.
Por un lado, la literatura de la incon-
sistencia temporal de la politica mo-
netaria postula la independencia del
banco central como método para lo-
grar la estabilidad de precios en una
economia. Por otro lado, la literatura
sobre politicas monetarias partidistas
también aboga por un banco central
independiente, pero ahora con el
objetivo de evitar o reducir fluctua-
ciones en la economia derivadas del
proceso politico. Ademas, estas con-
clusiones tedricas han sido recien-
temente avaladas por una serie de
estudios empiricos que han mos-
trado la existencia de una clara co-
rrelacion negativa entre independen-
cia de un banco central y tasa de
inflacion, y la ausencia de correlacion
entre independencia y crecimiento
econoémico.

Il. TEORIAS

Recientemente, la investigacion so-
bre la independencia de la banca cen-
tral ha experimentado un renovado
impulso. Esta floreciente investiga-
cion ha tenido que ver fundamental-
mente con la nueva literatura sobre
inconsistencia temporal de la politica
monetaria que surgio¢ a finales de los
anos setenta (Kydland y Prescott,
1977) y se popularizd en los ochenta,
y con la literatura sobre los efectos
que politicas partidistas tendrian en
la conduccién monetaria (Hibbs,
1986).

Respecto a la primera, el marco
en que se desarrolla puede descri-
birse sucintamente como sigue: a) la
economia esta descrita por una fun-

cion de oferta del tipo Friedman-
Phelps-Lucas, en la cual sorpresas
monetarias inflacionistas consiguen
que la produccién real se desvie tem-
poralmente de su nivel natural; b) los
agentes economicos privados son ra-
cionales y estan preocupados por las
politicas futuras, y ¢) el banco central
tiene un objetivo de estabilidad de
precios y un objetivo de produccion
real mas elevado que la tasa natural.
En esas condiciones, si el banco cen-
tral no puede comprometerse a priori
a seguir una politica monetaria no
inflacionista, el resultado de equilibrio
es un crecimiento monetario positivo
con una tasa de inflacion positiva y
una produccion real igual a la natu-
ral. Tal resultado se obtiene en un
juego de politica monetaria donde
el banco central intenta sorprender
a los agentes economicos privados
mediante un crecimiento monetario
positivo para tratar de estimular el
nivel de produccion real. Sin em-
bargo, los agentes privados —tenien-
do racionalmente en cuenta este in-
centivo de la autoridad monetaria—
ajustan al alza sus expectativas de
crecimiento monetario, con lo que
la sorpresa inflacionista no se pro-
duce.

En lo que hace a la literatura sobre
politicas monetarias partidistas, la
idea subyacente es que, en sistemas
politicos con elecciones celebradas
democraticamente y con partidos po-
liticos que presentan preferencias dis-
tintas sobre el modo de conducir la
politica monetaria, los cambios en el
gobierno como consecuencia de las
elecciones pueden implicar alteracio-
nes en la conduccion monetaria, con
el resultado de variabilidad de las ta-
sas de inflacion y produccion real.

La conclusion de los primeros tra-
bajos sobre inconsistencia temporal
de la politica monetaria (por ejemplo,

Barro y Gordon, 1983) era clara: si
una politica monetaria activa solo
consigue la perpetuacion de tasas
de inflacidon positivas sin aumentar
la produccion real, seria conveniente
que la autoridad monetaria estuviese
constrefida por una regla rigida de
creacion monetaria no inflacionista.
Esto se podria conseguir haciendo
que el banco central fuese indepen-
diente del gobierno, mediante la re-
duccion del numero de sus objetivos
a uno solo: la estabilidad de precios.

El siguiente paso en la investiga-
cion sobre la independencia de un
banco central, en un marco de in-
consistencia temporal de la politica
monetaria, le corresponde a Rogoff
(1985). En un modelo cualitativa-
mente similar al de Barro y Gordon,
se introduce una perturbacion alea-
toria (ruido blanco) en la oferta de la
economia. En este contexto, Rogoff
muestra que el sesgo inflacionista in-
trinseco en la economia puede re-
ducirse (y, por tanto, elevarse el bie-
nestar social) si la conduccion de la
politica monetaria se delega en un
banco central independiente mode-
radamente «conservador» (en el sen-
tido de que se halla relativamente
mas preocupado por la inflacion que
el resto de la sociedad). Este resul-
tado es distinto al obtenido por Barro
y Gordon en un contexto no esto-
castico, ya que ahora la politica mo-
netaria 6ptima consiste en un banco
central independiente, pero no to-
talmente conservador. La razon es
que cuanto mas preocupado esté el
banco central por la inflacién, menor
sera su respuesta estabilizadora a las
perturbaciones de oferta agregada
y, por tanto, mayores desviaciones
habra entre la produccion efectiva y
la produccién objetivo. El punto en
el cual la ganancia marginal social
de una reduccién en la inflacién se
iguala a la pérdida marginal social
producida por una mayor variabilidad
de la produccion determina el grado
deseado de conservadurismo y, por
ende, de reduccion de la inflacion.

Otro canal importante mediante el
que las influencias politicas pueden
transmitirse al banco central es la
elaboracién de politicas monetarias
partidistas por el gobierno de turno
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si éste controla el Consejo decisorio
del banco central, 0 bien su intento
de lograr esas politicas partidistas me-
diante el nombramiento de miembros
de ese Consejo con preferencias si-
milares a las del gobierno en materia
monetaria. La idea inicial que sub-
yace en la teoria partidista de |a po-
litica monetaria es que partidos po-
liticos distintos representan los
intereses de grupos electorales dis-
tintos, con diferentes grados de ex-
posicién a los costes del desempleo
y de la inflacién. Asi, para Hibbs
(1986), los partidos de corte social-
democrata son mas aversos al des-
empleo y menos a la inflacion que
los partidos de corte conservador,
por lo que aquéllos seguiran politicas
monetarias mas expansivas que es-
tos altimos, independientemente de
la proximidad electoral. Una expli-
cacion complementaria es la propor-
cionada por Havrilesky (1987}, quien
sugiere gque los partidos socialdemo-
cratas tratan de provocar sorpresas
monetarias inflacionistas para com-
pensar los efectos desincentivadores
que sobre la economia tienen los pro-
gramas redistributivos que estos par-
tidos acometen cuando forman go-
bierno.

El trabajo mas conocido dentro de
esta linea de literatura es el de Ale-
sina (1987). Su modelo considera la
interaccion de dos partidos politicos
con objetivos diferentes, referidos a
la inflacion y a la produccion real, y
trabajadores racionales con capaci-
dad para fijar los salarios nominales.
En este contexto, si el partido en el
gobiemo resultante de las elecciones
lleva a cabo una politica monetaria
discrecional, surge un ciclo eco-
némico inducido politicamente y ca-
racterizado por un sesgo inflacionista
(de distinta intensidad dependiendo
del partido en el gobierno) y por va-
riabilidad de la inflacion y de la pro-
duccion real. Esta variabilidad surge
debido a que los agentes fijan sus
salarios nominales en un entorno de
incertidumbre electoral, por lo que
los salarios fijados seran una media
ponderada (por la probabilidad de
victoria de cada partido) de las tasas
de inflacion esperadas bajo cada go-
bierno. En consecuencia, si €l partido

mas inflacionista gana las elecciones,
habréa una expansién de la produc-
cion real con inflacion alta, mientras
que si el resultado electoral es el con-
trario, se observara una recesion con
menor inflacion. Por lo tanto, la falta
de independencia del banco central
respecto del gobierno origina un
sesgo inflacionista y una variabilidad
excesiva de la produccion real y de
la inflacion, debido a la existencia
de incertidumbre electoral.

Estos andlisis llevan a la conclu-
sion intuitiva de que reformas insti-
tucionales que aumenten (reduzcan)
la variabilidad esperada de las insti-
tuciones politicas también aumenta-
ran (reduciran) la variabilidad espe-
rada de la economia real. Es claro
gue una reforma obvia, para ayudar
a eliminar o reducir las externalida-
des negativas que generan politicas
monetarias partidistas, seria la crea-
cion de un banco central indepen-
diente del gobierno de turno. Sin em-
bargo, aunque pueda ser viable el
disefio de un banco central que eli-
mine esencialmente los efectos de
las presiones politicas directas que
éste sufre, el proceso de nombra-
miento dentro de la institucién banco
central estara casi siempre estructu-
rado de forma que los miembros del
Consejo decisorio del banco seran
nombrados a través del proceso po-
litico general existente en la econo-
mia. En otras palabras, el nombra-
miento de miembros decisorios del
banco central es posible que siempre
esté sujeto a politicas partidistas (en
mayor o menor grado). Estos aspec-
tos de la configuracion interna de
un banco central se han abordado
por Waller (1989). En este trabajo,
se incorpora un banco central «in-
dependiente» al modelo partidista de
Alesina (1987). La «independencia»
surge como consecuencia de dos ar-
gumentos distintos: 8) los miembros
del Consejo no pueden ser areleva-
dos» de sus funciones aungque sus
actuaciones no estén de acuerdo con
las deseadas por €l gobierno, y b) si
la mayoria de los miembros del Con-
sejo decisorio del banco son del par-
tido opuesto al del gobierno, la poli-
tica monetaria practicada no refleja
las preferencias del gobierno actual.

La importancia de un banco central
asi conformado es que actua como
sefal para los agentes privados sobre
el curso futuro de la politica mone-
taria, por lo gue les proporciona una
mejor informacion a la hora de for-
mar sus expectativas. Como conse-
cuencia, la existencia de un banco
central reducira la variabilidad de la
produccién y de la inflacion, por lo
que sirve como un «seguro» de esta-
bilidad econémica.

lIl. EVIDENCIA EMPIRICA

La mayor parte de los resultados
teoricos arriba resefiados han sido
recientemente contrastados me-
diante analisis empirico.

El corolario fundamental de la lite-
ratura de inconsistencia temporal es
gue un banco central independiente
proporciona menores tasas de infla-
cién y las mismas tasas de creci-
miento econdmico que un banco cen-
tral bajo control directo del gobierno.
La evidencia empirica acumulada so-
bre esta conclusion es amplia; por
ejemplo, Alesina (1989), Grilli, Mas-
ciandaro y Tabellini (1991), Eijffinger
y Schaling (1992), De Haan y Sturm
(1992). Los resultados que aqui se
van a resenar proceden del dltimo
de los trabajos mencionados, debido
a que su estructura engloba la de
los otros tres andlisis.

Cada uno de estos trabajos utiliza
una «medida» diferente de la inde-
pendencia de un banco central. Asi,
Girilli et al. distinguen entre indepen-
dencia politica —determinada por:
a) los procedimientos para nombrar
a los miembros del Consejo decisorio
del banco; b) la relacion entre dicho
Consejo y el gobierno, y ¢) quien
ostenta formalmente la responsabi-
lidad ultima en politica monetaria—
e independencia econémica —deter-
minada por la influencia del gobierno
al decidir el grado de monetizacion
de sus déficit y por la naturaleza de
los instrumentos monetarios bajo el
control del banco central. Alesina dis-
tingue entre independencia politica
e independencia financiera. El grado
de independencia politica se deter-
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mina mediante: a) |a responsabilidad
Ultima en politica monetaria; b) la pre-
sencia de un representante del go-
bierno en el Consejo del banco, y
c) si los nombramientos de miem-
bros del Consejo se efectiian con
independencia del gobierno. La in-
dependencia financiera se basa en:
a) la autonomia presupuestaria del
banco; b} la determinacion de los sa-
larios de los consejeros del banco, y
c) latoma de decisiones sobre la co-
locacion de los beneficios del banco.
Finalmente, el indice de independen-
cia de Eijffinger-Schaling se deter-
mina mediante: a) la responsabilidad
ultima en politica monetaria; b) la pre-
sencia de un representante del go-
bierno en el Consejo del banco, y
c¢) si méas de la mitad de los nombra-
mientos de consejeros se hacen in-
dependientemente del gobierno.

Los indices sintéticos de indepen-
dencia se utilizan como variables ex-
plicativas en los analisis empiricos a
efectuar. Estos indices se construyen
valorando y puntuando las caracte-
risticas citadas. La correlacion entre
el indice de Girilli ef al. y el de Alesina
es 0,64; entre el de Grilli et al. y el de
Eijffinger-Schaling es 0,47, y entre el
de Alesina y el de Eijffinger-Schaling
es 0,82. Estas correlaciones no son
muy altas, lo que indica que se estan
teniendo en cuenta diferentes aspec-
tos de la independencia de un banco
central.

Los resultados obtenidos con es-
tos tres indices para un grupo de 18
paises de la OCDE en el periodo
1961-1987, respecto a la relacion en-
tre independencia del banco central
e inflacion, son similares: se muestra
que la variable de independencia
afecta negativamente (y de manera
estadisticamente significativa) a la
tasa de inflacion medida por el de-
flactor del PIB. Sdlo en la etapa 1961-
1969 el coeficiente de la variable de
independencia resulté no significa-
tivamente distinto de cero (a un 95
por 100 de confianza), probable-
mente debido al régimen de tipos de
cambio fijos imperante en esa época.

Este tipo de analisis enfrenta tres
objeciones. La primera es que el in-
dice de independencia puede estar

L

captando, en realidad, la propension
inflacionista de una sociedad. El ar-
gumento es que sociedades menos
inflacionistas cuentan, per se, con
bancos centrales mas independien-
tes. Si este argumento es cierto, en-
tonces la independencia de un banco
central no tendria efectos directos,
sino indirectos, sobre la inflacion en
un pais. La segunda objecion es que
los estadisticos R* ajustados no son
muy elevados, con lo gue existe una
buena parte de la inflacion de un pais
que los indices de independencia no
explican. La tercera procede de que
la inflacién no es directamente con-
trolada por el banco central. Res-
pecto a esta critica, si el analisis se
efectiia reemplazando la tasa de in-
flacién por el exceso de crecimiento
monetario (crecimiento de la base
monetaria menos crecimiento del
PIB real), los resultados son similares
a los obtenidos con la tasa de infla-
cion.

Respecto a la relacion entre inde-
pendencia y crecimiento econdmico,
los resultados obtenidos para los tres
indices sugieren que tal independen-
cia no tiene efectos sobre la actividad
economica. Aunque parece haber
una ligera asociacion entre indepen-
dencia y menor crecimiento real, el
efecto estimado es insignificante.
Dada la creencia, ampliamente ex-
tendida, de que politicas monetarias
estrictas pueden resultar lesivas para
el crecimiento econémico, es impor-
tante recalcar los escasos o nulos
efectos que la independencia de los
bancos centrales tiene sobre el cre-
cimiento economico.

El modelo de Rogoff (1985) su-
giere la existencia de un trade-offen-
tre la variabilidad de la inflacién y la
variabilidad del crecimiento eco-
némico, ya que un banco central
independiente y conservador sigue
politicas monetarias menos estabili-
zadoras de la actividad econémica,
con la consecuencia de mayor va-
riabilidad ciclica en el crecimiento
de la produccion real. Si se regresa
la variabilidad del crecimiento eco-
némico (medida por la desviacion
tipica del crecimiento del PIB real)
sobre los indices de independencia,
no se encuentra evidencia significa-

tiva de que una mayor independencia
produzca una mayor variabilidad en
el PIB real.

La idea que subyace en las teorias
partidistas de la politica monetaria
es que partidos distintos presentan
posiciones diferentes respecto a la
conduccion monetaria. Al menos
para el caso norteamericano, existen
varios estudios que confirman que
las administraciones demacratas han
estado asociadas con politicas mo-
netarias mas laxas por parte de la
Reserva Federal (por ejemplo, Ale-
sina y Sachs, 1988).

Los modelos partidistas de la po-
litica monetaria implican gue si hu-
biera un cambio regular en el go-
bierno, la variabilidad de la inflacion
y de la produccion real serian altas,
especialmente si los bancos centrales
estuviesen dominados por los politi-
cos elegidos en las elecciones. Sin
embargo, un banco central relativa-
mente independiente no cambiara de
forma abrupta su politica monetaria
incluso aunque haya un cambio de
gobierno; de modo que la indepen-
dencia del banco central reducira la
variabilidad de la inflaciéon y de la
produccién real. Los resultados em-
piricos obtenidos por De Haan y
Sturm regresando la desviacion tipica
del deflactor del PIB sobre los tres
indices de independencia tienden a
confirmar esta conclusion para la va-
riabilidad de la inflacién, pero no para
la variabilidad del crecimiento del PIB
real. No obstante, estos resultados,
contradictorios desde el punto de
vista de un modelo de corte parti-
dista, pueden conciliarse si combi-
namos tal modelo partidista con el
modelo de Rogoff.
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