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Una caracteristica comin de |os bancos centrales modernos es su independencia del gobierno. Esta
independencia se justifica porque los objetivos de ambos pueden ir en vias distintas. En general, los gobiernos
tienen un interés hacia el crecimiento de corto plazo y, por lo tanto, prefieren tasas de interés bajas que facilitan
el crecimiento de lademanday lafinanciacion de su deuda, a costa de unainflacion de precios mas altay un
crecimiento de la economiamas bajo en el largo plazo. Por su parte, un banco central con un mandato enfocado
en la estabilidad macroecondmica tiene un interés en unainflacion bajay predecible que garantiza un mayor
crecimiento posible en el largo plazo. Un ambiente de aumentos atosy volatiles de los precios dificulta las
decisiones de las empresas sobre cuanto y en qué sectores de la economiainvertir y producir, con € consiguiente
impacto adverso en el crecimiento econdmico de largo plazo.

El libro Ensayos de historia econémica. Cien afios del Banco de la Republica, publicado por € Banco en 2023
con ocasion de su primer centenario, contiene un capitulo que analizala evolucién de laindependencia de los
bancos centrales y lainflacion en |os paises de América Latina, escrito por Luis JAcomey Samuel Pienknaugura.
El andlisis de este capitulo del libro se basa en un indice de independenciadel banco central (IBC) que se puede
computar para cualquier pais en cualquier momento del tiempo.

Este indice, Ilamado IBC, pondera cuatro variables determinantes de la independencia de los bancos centrales,
identificadas por laliteratura econémica: i) el mandato legal del objetivo de politica); ii) la estructurade
gobierno del banco central y su independenciaformal; iii) las facultades para controlar |a politica monetaria
frente a Gobierno; y iv) las condiciones de financiacion del gasto publico por parte del banco central. Un banco
central con un mandato legal claro de estabilidad de precios, con independenciaformal (enlaleyy la
Constitucion), con la posibilidad de controlar autbnomamente la politica monetariay sin lafuncion de financiar
el presupuesto del gobierno con emision de dinero serd més independiente y estara en mejor posicion de
mantener una baja tasa de inflacion. De esta manera, cuanto mas alto el indice descrito, mayor serala
independencia del banco central.

El Gréfico 1, tomado del capitulo en cuestion, muestralarelacion entre el promedio del descrito indice de
independencia IBC y una medida promedio de lainflacion anual parala muestra de 17 paises latinoamericanos
entre 1922 y 2021. Como puede verse, hay unarelacion negativa entre €l indice de independencia de los bancos
centralesy lainflacion en la muestra de paises | atinoamericanos, es decir, paises con mayores indices de
independencia de sus bancos centrales han tenido inflaciones mas bajas. Un andlisis estadistico mas detallado
basado en los datos individuales de cada pais confirma esta relacion negativa.

Grafico 1: Inflaciénl e independencia de los bancos centrales en América L atina (1922-2021)

Fuente: legislacion del banco central (Ieyes del banco central, reformas de las leyes'y disposiciones
constitucional es pertinentes). Inflacién: estadisticas financieras internacionales y perspectivas de la economia
mundial del FMI, datos de fin de afio.

Los autores del capitulo identifican tres periodos histéricos en los datos, tal como seindicaen el gréfico. En
primer lugar, un periodo inicial que va hasta 1945, cuando el uso del patron oro mantuvo la politica monetaria
independiente del gobierno y lainflacion relativamente baja. Luego, un periodo que llaman “desarrollista’ que
va hasta 1990, durante el cual laindependencia de los bancos centrales se redujo paulatinamente y condujo a



niveles de inflacion ata e incluso de hiperinflacion en varios paises. Finalmente, identifican un periodo reciente
desde 1990 gue llaman “de estabilizacion”, durante el cual aumento sustancialmente laindependencia de los
bancos centrales y lainflacion se redujo a niveles bajos y estables, con la excepcién del chogue inflacionario
global de la pospandemia.

En conjunto, |os resultados del andlisis corroboran que laindependencia de los bancos central es estd asociada de
formarobusta a niveles bajos de inflacion. Esto es coherente con lateoria econdmicay debe ser un elemento
fundamental en el disefio de las instituciones de politica econdmica del pais.

1 ? Lamedidadeinflacion es el promedio de los logaritmos de las inflaciones de |os paises, cal culados como
log(inflacion + 1). El uso de la escala logaritmicafacilitala visualizacion, pues en varios afios multiples paises
de la muestra experimentaron inflaciones anuales superiores a 1000%.

Conceptos econdémicos relacionados
e Inflacion
o Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de |os bienes y servicios mas representativos
del consumo de los hogares de un pais.
e Tasadeinterésdeintervencion
o Eslatasadeinterésalaque € Banco delaRepublicale prestao le recibe dinero alas entidades
financieras, generalmente en un plazo de un dia. Estatasa esla principal herramienta de politica del
Banco de la Republica.
e Cortoy largo plazo
o Aungue no hay unadefinicién Unica del cortoy del largo plazo en economia, €l corto plazo suele ser
un periodo de menos de un afio (en algunos casos, hasta 2 anos), caracterizado por factores que no
se gjustan por completo (como el capital, el trabajo y latecnologia) y por preciosy salarios rigidos.
El largo plazo suele referirse amas de 3 afios y es un periodo caracterizado por preciosy salarios
flexibles, asi como por factores gjustables.
¢ Politicamonetaria
o Conjunto de decisiones que toma el banco central sobre los instrumentos que tiene, por g emplo, la
tasa de interés, para controlar la cantidad de dinero en la economiay con esto, mantener la
estabilidad de precios y garantizar €l buen funcionamiento de la economia.

El Blog BanRep es una publicacion de la administracion del Banco de la Republicay no necesariamente representa las opiniones de su
Junta Directiva o de sus miembros individuales. Las opinionesy posibles errores son de responsabilidad exclusiva del Comité Editorial
compuesto por Leonardo Villar, gerente general, Hernando Vargas, gerente técnico, Juan Esteban Carranza, subgerente de Estudios
Econdmicos, Jorge Toro, asesor de la Gerenciay Nancy Zamudio, directora de Relaciones Institucionales.

blog@banrep.gov.co

Preguntasy respuestasrelacionadas

¢Por gué es importante que un banco central sea independiente?

Laindependencia del banco central esimportante porgque sus objetivos difieren de los del gobierno. Los
objetivos del gobierno son lograr un mayor crecimiento a corto plazo y, paraello, esta dispuesto atolerar una
inflacion més alta, mientras que el banco central se enfoca en mantener lainflacion bajay establey, con ello, un
crecimiento més alto y sostenible a largo plazo.

¢Como ayuda la independencia del banco central a controlar lainflacion?
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Un banco central independiente se enfoca en |os objetivos de estabilidad macroecondmica establecidos en las
leyes sin interferencia de los objetivos de corto plazo del gobierno. Laindependencia ademéas aumentala
credibilidad del Banco, pues le permite ala sociedad anticipar un entorno macroeconémico estable en el futuro,
gue es el fundamento del crecimiento sostenible de la economia. Lainterferencia de los gobiernos en la politica
monetaria es una fuente de inestabilidad que afecta negativamente las decisiones de inversion y contratacion de
trabajadores que sostienen el crecimiento econdmico del pais.

¢Por gué los intereses del gobierno y del banco central son diferentes?

Porque los gobiernos suelen buscar un crecimiento econdémico mas ato, en el corto plazo, que coincida con el
periodo de su mandato, incluso si eso aumenta lainflacion. En cambio, el banco central busca la estabilidad
macroecondémica, o que implicalograr unainflacion bajay estable. Un nivel de inflacion bajo y estable alargo
plazo permite alas empresas actuar con mejor informacion paratomar sus decisiones de inversion y produccién,
lo que mejora el crecimiento alargo plazo de la economia.

¢Por gqué unainflacion altay volatil es perjudicial paralaeconomiade un pais?

Porque cuando |os precios suben de manera rgpida e impredecible, las empresas y |as personas tienen mas
dificultad para decidir como invertir, producir y ahorrar, 1o que afecta negativamente el crecimiento econémico y
la generacién de empleo.

¢Qué es @ indice de independencia del banco central (IBC) y qué mide?

El IBC es un indicador que se construy6 con € fin de medir qué tan independiente es un banco central. Este
indicador evalUa cuatro aspectos clave: el mandato legal del banco central, su estructura de gobierno e
independenciaformal, su capacidad para controlar la politica monetaria sin interferencia del gobiernoy su
facultad de financiar o no el gasto publico mediante la emision de dinero. Entre més alto sea este indice, mayor
seralaindependencia del banco central.

¢Qué muestrala experiencia de | os paises de América L atina sobre |a independencia del banco central ?

L os datos muestran gque | os paises con bancos central es més independientes han tenido inflaciones mas bajas. En
cambio, cuando laindependencia fue menor, se registraron altas tasas de inflacidn en esos paises, e incluso
hiperinflaciones que llegaron a superar el 1000% anual.
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