INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL, INFLACION Y
REELECCION PRESIDENCIAL: EL CASO DE ALGUNOS PAISES
SURAMERICANOS

1990 — 2009
Juan Carlos Uruefia Mejia
Universidad Catélica De Colombia
Facultad De Economia
jcuruenab59@ucatolica.edu.co
RESUMEN

La independencia del Banco Central es un aspecto que ha venido
cobrando gran importancia a lo largo de los ultimos afos en América
Latina dado que gracias a ello se pueden alcanzar tanto la estabilidad
de precios como el crecimiento econdmico sostenido en el largo plazo,
ademdas de garantizar cierta autonomia en materia monetaria,
crediticia y cambiaria. Sin embargo, las reformas constitucionales
aplicadas en algunos paises suramericanos, tales como la reeleccién
presidencial inmediata, pueden poner en riesgo tal independencia y a
su vez impedir el logro de los objetivos macroeconémicos propuestos.
El presente documento busca evidencia acerca del efecto que la
independencia del Banco Central ejerce sobre la inflacién en algunos
paises suramericanos (Bolivia, Brasil, Ecuador, Chile, Colombia y
Venezuela) para el periodo 1990-2009. Asi mismo se pretende
observar, a partir del analisis de hechos estilizados, la incidencia que
reformas constitucionales tales como la reeleccién presidencial
inmediata, pueden generar sobre la independencia de los Bancos
Centrales. Por medio de estimaciones de datos panel se muestra que
existe una relacién inversa entre el grado de independencia del Banco
Central y los niveles de inflacion observados.

Palabras clave: Inflacidon, Independencia Banco Central, Reeleccion.

ABSTRACT

Central bank independence is an issue that has been gaining
importance over recent years in Latin America because thanks to it can
be, be achieved both price stability and sustained economic growth in
the long term, while ensuring some autonomy in monetary, credit and
exchange aspects. However, the constitutional reforms implemented in
some South American countries, such as immediate presidential
reelection, may jeopardize such independence and due to this prevent
the achievement of macroeconomic objectives proposed. This paper
seeks evidence on the effect of central bank independence on inflation
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exerts some South American countries (Bolivia, Brazil, Ecuador, Chile,
Colombia and Venezuela) for the period 1990-2009. It also seeks to
observe, from the analysis of stylized facts, the impact that
constitutional reforms (such as immediate presidential reelection)
could be generated on the independence of central banks. Using panel
data estimates show that there is an inverse relationship between the
degree of central bank independence and inflation levels observed.

Keywords: Inflation, Central Bank Independence, Reelection

INTRODUCCION

Los altos niveles de inflacion observados en diferentes paises,
especialmente en América Latina entre los afios 80 y 90, puso en
relieve la débil capacidad de los gobiernos para ejercer un adecuado
manejo de la politica monetaria. El elevado ritmo de gasto publico,
financiado facilmente mediante la emisidn primaria de dinero
(fendmeno conocido como sefioreaje o monetizacién del déficit),
llevaron a crisis econdmicas en las cuales se corrompia la moneda vy los
trabajadores veian como se evaporaban sus ingresos, conocida como
década pérdida en América Latina. Debido a esta situacidn surgid la
necesidad de contar con instituciones que gozaran de la suficiente
autonomia, tanto politica como econdmica, y que ejercieran el control
total de la politica monetaria asi como de la inflacién. Dicha labor fue
delegada a los Bancos Centrales, dado su caracter de banco emisor de
la moneda de curso legal. De esta manera se pudo aislar el efecto que
el ciclo politico ejercia sobre la politica monetaria y por lo tanto sobre
las variables macroecondmicas antes mencionadas.

La literatura reciente ha intentado abordar la hipdtesis mediante la
cual la independencia de los Bancos Centrales ha traido consigo
menores niveles de inflacion para los paises. En promedio, aquellos
con significativa autonomia monetaria han alcanzado tasas de inflacidon
promedio mas bajas’.

Dicha literatura se ha centrado también en la creacion de indices que
permitan establecer el grado de autonomia o independencia de un
Banco Central. Entre los indices mas usados para medir la
independencia de estos Bancos respecto de los gobiernos se pueden
resaltar los de Bade y Parkin; Alesina; Grilli, Masciandaro, y Tabellini;
Cukierman; vy Eijffinger y Schaling. Dichos indices han resultado

! SEGALOTO, J, ARNONE, M & LAURENS, B: “Measures of Central Bank Autonomy
Empirical Evidence for OECD, Developing and Emerging market Economies”. USA. IMF
Working papers 06/228 International Monetary Fund. 2006. 39 p.
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efectivos para explicar la independencia Legal de los Bancos Centrales
en los paises desarrollados.

Para el caso latinoamericano, después de prolongados periodos de
hiperinflacidn e inestabilidad macroecondmica ocurridos a lo largo de
las décadas de los afios ochenta y principios de los noventa, la IBC se
convirtié en objetivo fundamental. De esta forma era posible aislar la
politica monetaria de la influencia ejercida por el ciclo politico y
alcanzar asi una senda estable y sostenible de crecimiento en el largo
plazo.

Por lo tanto, basados en datos de panel anuales para el periodo 1990 -
2009 correspondientes a seis paises suramericanos (Brasil, Bolivia,
Ecuador, Chile, Colombia y Venezuela) la presente investigacion
pretende determinar la incidencia que la IBC ha ejercido sobre el
comportamiento de la inflacién. Por otra parte, analizando informacion
acerca de reformas constitucionales realizadas en dichos paises, se
pretende hacer un andlisis empirico acerca de la influencia que la
reeleccion inmediata del gobernante de turno puede ejercer sobre la
IBC. El documento esta organizado como se sefiala a continuacion: en
la primera seccion se presenta una revision de la literatura reciente
desarrollada en torno a la IBC, tanto en el ambito local como
internacional. Posteriormente se analizara evidencia, a la luz de los
datos existentes, en torno a la relacidon existente entre inflacién e IBC
asi como sobre las reformas constitucionales practicadas en dichos
paises y que han abierto la posibilidad de reelecciones presidenciales
inmediatas. En la cuarta seccidn se describe la metodologia
econométrica de datos panel mediante la cual se busca evidencia
acerca del efecto que la IBC puede ejercer sobre la inflacidn, asi como
un anadlisis de los resultados obtenidos de la aplicacién de dicha
metodologia. En la Ultima seccidn se plantean las conclusiones y
recomendaciones derivadas de los resultados obtenidos.



1. REVISION DE LA LITERATURA

Un tema que ha sido ampliamente debatido dentro de la literatura
econdmica es el relacionado con la IBC, ya que se cree que un banco
central politica y econdmicamente independiente puede generar tasas
de inflacion relativamente bajas y estables.

En los primeros estudios de Hibbs y Alesina y Summers? hasta los
estudios modernos como los de Tuesta®, Cukierman ¢, Arnone, Laurens
y Seagalotto®, Jdcome y Vazquez ° y Meisel y Baron se establece una
teoria consistente en que los paises (OCDE, América Latina) que tienen
bancos centrales mas independientes de los poderes ejecutivos de
gobierno, tienden a contar con niveles de inflacion mas controlados y
en el mediano y largo plazo sus tasas de crecimiento econdmico son
mas altas y aunque la relacion entre independencia del banco central y
crecimiento econdmico no se ha demostrado de una manera
contundente, se han hecho acercamientos para tratar de demostrarlo
como el estudio de Neyapti. No obstante existen otros factores
politicos y econdmicos que coadyuvan en la demostracion de la
hipétesis.

En la literatura se encuentran, como indicadores de medicion de la
independencia del banco central, el Indice Grilli-Masciandaro-Tabellini
(GMT), el Indice Cukierman aunque este también incluye medidas ‘no-
legales’, y el ICBI de Jacome. ElI primer indice desagrega la
independencia del Banco Central en independencia politica (o de
objetivos) y en independencia econdmica (o de instrumentos),
tomando ocho requisitos legales de la primera y siete de la segunda
asignandole un valor de uno si su ley estipula explicitamente el
requisito y cero si no lo estipula. La suma de todos los puntos
individuales es el valor del Indice GMT que puede o0 no estandarizarse

2 ALESINA, A & SUMMERS, L. Central Bank independence and macroeconomic
performance: Some international evidence. USA. Journal of money: Credit and banking.
1993.

$TUESTA, V. Independencia legal y efectiva del Banco Central de reserva de Perti. Pert.

Recuperado el 10 de junio de 2009 en http://www.bcrp.gobpe/docs/Pubicaciones
Documentos-de-Trabajo/2007/Working-Paper-122007pdf. 2007. 36 p

* CUKIERMAN, A. De Jure, De Facto, and Desired Independence: The Bank of Israel as a
Case Study. The Bank of Israel. Israel. Oxford University Press. Vol 2. 2007. 44 p.

® SEGALOTO, ARNONE y LAURENS. Op. cit.
® JACOME, L. y VASQUEZ, F. Is there any link between Legal Central Bank

Independence and inflation?. Evidence from Latin American and the Caribbean. Italia.
“Paolo Baffi” Centre Research Paper Series No. 2008-07. 2008. 40 p.
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para compararse con las tasas de inflacion. El segundo indice
desagrega la Independencia en cuatro variables (Gobernador,
formulacion de la politica, objetivos, limitacidn en otorgar créditos al
gobierno) y le asigna a cada variable una ponderacién de tal modo que
la suma de ellas ofrece un resultado de cero (0) para el banco central
sin independencia y de uno (1) para el banco central que tiene
completa autonomia.

El indice de Cukierman puede presentar limitantes al no tener en
cuenta algunos aspectos de la independencia efectiva del Banco
Central y se centra exclusivamente en la independencia legal. Por otra
parte, hay muchas funciones del ejercicio del Banco Central que
necesariamente dependen del ejercicio de la politica de Estado como
es la articulacion de la politica monetaria con herramientas de la
politica fiscal, cambiaria y otras, lo cual puede formar parte de ambos
tipos de independencia.

De acuerdo con lo anterior, Tuesta’ realiza una breve descripcion de
los indices de Independencia del Banco Central, para posteriormente
generar un indice para el Banco de Peru basado en el indice
actualizado de Cukierman y CWN, con el fin de medir la independencia
legal. Posteriormente afade otras variables que permiten establecer la
independencia efectiva. La conclusion a la que se llega es que la
independencia legal del Banco Central ha aumentado desde los
noventa y mas aun desde la llegada de la nueva constitucién de Peru
en 1993 y ademas refleja que en 1998 se observé una mejora de la
independencia efectiva a partir de un indice elaborado por el autor, a
pesar de que la independencia legal se mantenga constante.

Del mismo modo, Cukierman® menciona como el Banco Central de
Israel ha venido en un proceso de estabilizacion desde el ano 1954 y
hasta 1985 logrando consolidarse con una posicidn estable y sélida
frente a las politicas del gobierno central de forma tal que han venido
haciendo un acompanamiento sdélido a las politicas de manejo de
inflacién y generaciéon de empleo sin una implicacion significativa que
trajera compromisos de tipo politico. Podria concluirse del caso israeli
que efectivamente el manejo del Banco Central ha sido ajeno de
politicas del gobierno central y en una cuasi perfecta sincronia han
apoyado favorablemente las politicas de manejo de inflacién, manejo
de tasas e incluso de comercio internacional.

" TUESTA. Op. cit.

® CUKIERMAN. Op. cit.



Arnone, Laurens y Seagalotto®, basados en el indice GMT para paises
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE)", para paises en via de desarrollo y para economias
emergentes de mercado encuentran que la autonomia de los bancos
centrales ha aumentado en especial para los paises en vias de
desarrollo (Armenia, El Salvador, Guatemala, Iran, Marruecos, Nigeria,
Sri Lanka, Uganda, WAEMU, Benin, Burkina Faso, Coéte d’Ivoire,
Guinea-Bissau, Mali, Nigeria, Senegal, and Togo, y Zambia), lo que
demuestra que los primeros pasos hacia la autonomia del banco
central se han enfocado sobre instrumentos de politica monetaria. Este
resultado es consistente con los estudios realizados por Fry!°, quien
argumenta que en el caso de los paises en desarrollo, los bancos
centrales con alta autonomia en su direccidon, pueden ser mas
eficientes incluso con una politica fiscal expansiva.

Por su parte Jacome (2001)%, basado en informaciéon para algunos
paises de América Latina, crea un Indice de IBC que incluye, ademas
de los parametros de independencia econdmica y politica, la
independencia financiera, la rendicién de cuentas y la transparencia del
banco central. El autor encontré una relacidon inversa entre la
independencia del banco central y la inflacion entre 1999 y 2001 para
14 paises latinoamericanos. Ademas, una vez desagregado su indice,
sugiere que la independencia de instrumentos es el componente
principal que explica la relacién inversa entre independencia del banco
central e inflacién.

Del mismo modo, Jacome y Vazquez'? encuentran que, para América
Latina, la tendencia en los Ultimos afios ha sido también hacia un
incremento en cuanto a la IBC medida a través del indice GMT y de
Cukierman, motivada fundamentalmente por el fendmeno inflacionario
presente en los paises de la regién desde la década de los afios
ochenta y a fin de estructurar herramientas de gestién de la politica

® SEAGALOTTO, ARNONE & LAURENS, Op. cit.

" Conformada por: en América del Norte — Canada, Estados Unidos, México, en Europa —
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria,
Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Reptblica Checa, Republica Eslovaca, Suecia, Suiza, Turquia, en el Pacifico —
Australia, Japén, Nueva Zelandia y Reptblica de Corea y una seleccion adicional de
economias en desarrollo.

19 FRY. M.J. Assessing central bank autonomy in developing countries. Do Actions speak
louder than words. USA. Oxford economic papers. 1998

! JACOME, L. Legal central bank independence and inflation in Latin America during
the 1990s, USA. IMF Working paper 01/212, 2001. p. 41

12 JACOME & VAZQUEZ . Op cit.



monetaria mas solidas. Para tal fin, se han tenido que hacer diversas
reformas politicas y financieras. Como consecuencia de esto, la
tendencia en los paises latinoamericanos ha sido de una sostenida
reduccion de las tasas de inflacién prevalecientes y de su volatilidad.

En concordancia con Jacome!®, Neyapti'®* encontré una relacidn
inversa entre el grado de independencia del Banco Central y una
medida de desarrollo del mercado financiero asi como de las variables
macroecondmicas fundamentales, tomando como muestra ocho paises
del este europeo en transicion.

Eijffinger y De Haan'®, concluyen que existe una relacion significativa,
inversa y sin restricciones, entre estas dos variables, con base en
diferentes metodologias y para diferentes paises.

Dicha relacion se explica por tres razones fundamentales:

« Primero: La teoria de la eleccion publica (public choice) que
sostienen Buchanan-Wagner'® y Nordhaus, la cual trata de ligar la
relacién existente entre economia y politica mediante la accién del
Estado. Se divide en eleccion publica positiva que estudia las
decisiones colectivas o publicas de los agentes politicos, y en
Economia Politica Constitucional que pretende desarrollar un marco
insti1t7ucional gue minimice el poder politico frente a la sociedad
civil™’.

« Segundo: La teoria de Sargent y Wallace donde mencionan que a
mayor independencia del banco central se espera que este tenga
una menor presion para financiar déficit del gobierno simplemente
imprimiendo dinero.

13 JACOME. Op. cirt.
4 NEYAPTI, B. Central banck independence and economic performance in Eastern
Europe Economic Systems. Turquia. Bilkent University Paper. 2001. p. 25

!> EIJFINGER, SCW & DE HANN. The political economy of central bank independence.
USA. International Finance Section, department of economics, Princenton University.
Special papers in internacional economic. 1996. 92 p.

' BUCHANAN, J. & WAGNER, R. Democracy in déficit New Cork: Academia press. 1977

17BUCHANAN, James. Ensayo sobre Economia Politica. Mexico, Alianza Editorial
Mexicana, 1990, 103 p- [en linea]. Disponible en:
www.eumed.net/cursecon/textos/buchanan-elec-publica.htm. visitado el 28 de
noviembre de 2009.



« Tercero: Por ultimo, y el argumento mas aceptado, es que la
relacién inversa entre inflacion e independencia del banco central
viene dada por un problema de inconsistencia temporal, el cual fue
planteado inicialmente por Kydland y Prescott!®, al introducir
formalmente el papel activo desempefiado por las expectativas en
el proceso de disefio y aplicacion de la politica econdmica, y
ampliado posteriormente por otros, Barro y Gordén en 1983,

Por lo tanto, la reduccién en la incertidumbre sobre el futuro provocada
por una baja y estable tasa de inflacion, asi como la reduccién en la
tasa de desempleo y la mayor capacidad de consumo asociadas al
sostenido crecimiento de la produccion, son factores que aumentan el
bienestar de la poblacion y todos estdn causados, directa o
indirectamente, por el grado de independencia del Banco Central.

En cuanto a la tendencia que han seguido los Bancos Centrales,
Tavelli, Tullio y Spinelli en 1998%° actualizaron a finales de la década
de los noventa el indice de Masciandaro y Spinelli de independencia de
los Bancos Centrales y encuentran que en Europa, para el mencionado
decenio, se mostré una acelerada convergencia hacia la independencia
de los Bancos Centrales, manteniendo al Bundesbank (Alemania) como
el mads independiente de todos seguido por el Banco de Espafia, sin
dejar de considerar el importante esfuerzo de Italia, Francia, Holanda y
Reino Unido en la convergencia.

Adicionalmente Sargent, Williams y Zao infieren los determinantes de
las hiperinflaciones y sus posteriores estabilizaciones para
Latinoamérica (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile y Pert) a través de un
modelo de Markov (es una serie de eventos, en la cual la probabilidad
de que ocurra un evento depende del evento inmediato anterior). Los
autores atribuyen como eventos originadores de dichos fendmenos a
los déficit financiados mediante la emisiéon de dinero con lo que
ademas se desestabilizan las expectativas de los agentes. La
conclusién es que hay tres posibles opciones para frenar la inflacion:

« Una reforma monetaria superficial que mecanicamente restablece la
inflacion sin alterar el régimen del déficit

« Una reforma del déficit fiscal

18 KYDLAND , F.E. & PRECOTT, E. “Rules rather than discretion. The inconsistency of
optimal plans. USA. Journal of political economy. Vol. 85 N° 3:473-492. 1977. 21 P.

¥ BARRO, R. y GORDON, D. Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary
Policy. Journal of Monetary Economics. NBER .Working Paper No. 1079. 1983.

0 TAVELLL,. H.; TULLIO, G & SPINELLL F. The evolution of european central bank
independence an updating of the masciandaro and spinelli index. Escocia. Scottish
Economic Society. 1998.



« Cambio en el déficit.

Esto muestra la necesidad de articulacién con la politica fiscal de
cualquier pais.

Por otra parte, otros estudios han mostrado que la relacién inversa que
existe entre inflacién e independencia del banco central (IBC) no se
cumple para algunos paises, entre los que se pueden destacar los
estudios de Cargill (1995), Jenkins (1996), Fuhrer (1997), Campillo y
Miron (1997) los cuales llegan a diferentes conclusiones?.

Para el caso particular de Colombia Meisel y Bardén?? realizan un
analisis historico de la independencia del Banco de la Republica (Banco
Central de Colombia) desde su creacién (1923) en el que muestran
que la IBC, sumada con un compromiso de estabilidad de precios por
parte del Gobierno trae mejores resultados en términos de inflaciones
mas bajas y estables.

Como conclusién se puede sefialar que la IBC es condicién necesaria
mas no suficiente para lograr bajas tasas de inflacidon. Posen (1993)*
argumenta que mientras el Banco Central no tenga credibilidad del
publico, y de esta manera sus acciones no influyan las expectativas de
tasas de interés, crédito e inflacién, la independencia del mismo sera
un factor marginal sin relevancia. Asi mismo, hay autores como
Goodhart (1994)* que estdn en contra de la independencia de los
bancos centrales esgrimiendo argumentos como la falta de rendicion
de cuentas via el mecanismo democratico y el potencial peligro que
implica la no coordinacién entre autoridades monetarias y fiscales en la
economia.

%1 Basados en el indice de independencia legal de Cukierman (1992).

? MEISSEL ROCA, Adolfo y BARON, Juan David. A histoal analyses of central bank
independence in Latin America: the Colombian expere 1923 — 2008. Colombia. Borradores de
Economia No. 573. Septiembre de 2009. Banco dejuilitica. 29 p.

# POSEN, A. Why bank independence, Doos not cause. Low inflation. USA. Finance and

the internacional economy. 1993

* GOODHART C. Game theory for central bankers, A report to the governor of the bank
of england, USA. Journal of economy literature. . 1994. 32 P.
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2. HECHOS ESTILIZADOS

De acuerdo con la revision de la literatura se ha evidenciado que existe
una relacién inversa entre independencia del banco central e inflacién.
La manera mas usual para demostrarlo es mediante el analisis del
indice que mide la IBC y basandose en elementos relevantes de la
legislacion de cada pais para luego compararlo con las tasas de
inflacién de los paises en la muestra. El presente analisis de hechos
estilizados se desarrollara como sigue: a continuacion se analizara el
comportamiento de la inflacién de los paises objeto estudio para las
décadas de los afos setenta, ochenta noventa y dos mil.
Posteriormente, se harad un analisis de las reformas constitucionales
aplicadas en tales paises y la independencia de los Bancos Centrales y
finalmente se analizara, desde el punto de vista politico, el efecto que
la reeleccion presidencial inmediata trae sobre la IBC.

2.1 INFLACION EN AMERICA LATINA

Desde 1990, la inflacion en América Latina alcanzd niveles cercanos al
500%. Esto se debid a que varios paises registraron tasas de
incremento promedio anual de inflacién de tres digitos en los ochenta
(Bolivia 222%, Brasil 330% grafico 1.). Por tal motivo el control de la
inflacion, dado que niveles altos producen en la moneda la pérdida de
su propiedad de reserva de valor y de unidad de medida y con ello el
desajuste de la economia, constituye uno de los pilares de los Bancos
centrales y por ende la independencia del banco también tiene
estrecha relacion con el control de la misma.

10



Grafico 1. Inflaciones algunos paises Latinoamericanos
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Fuente: CEPAL. Anuario estadistico de América Latina y el Caribe 2009. Publicacién de
las Naciones Unidas. ISBN: 978-92-1-021072-0. Enero 2010. 313 p.

2.1.1 Bolivia. La crisis petrolera de 1973 trajo como consecuencia,
entre otras cosas, un incremento significativo en los niveles de precios
en el ambito internacional vy, particularmente en los paises
latinoamericanos. El caso Boliviano fue uno de los mas dramaticos (ver
Grafico 2). Para el afio 1984 la inflacidn estuvo alrededor del 2.177% vy
para 1985 alcanzé su maximo nivel llegando a 8.170%, el mas alto de
todos los paises de América Latina. A esta situacidn se sumod la
constante concesién de préstamos del ente emisor a distintas
iniciativas econdmicas gubernamentales, lo que incrementd los medios
de pago en circulacion®.

% COSSIO, Javier;  LAGUNA, Marco.; MARTIN., Dense, MENDIETA, Pablo;
MENDOZA, Ratl; MARTIN PALMERO, Martin.; RODRIGUEZ, H. . La inflacién y
politicas del banco central de Bolivia. Bolivia. Este documento fue preparado para las
Jornadas Monetarias del Banco Central de Bolivia (BCB) realizada el 18 de julio de
2007. Bolivia. 2007 En linea.
http://www.bcb.gov.bo/webdocs/iniciales/revistas/diciembre2008/Capitulo3.pdf
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2.1.2 Brasil. Para el caso brasilero se identifican dos periodos
distintos en el proceso de control de la inflacidon. El primero fue los
anos anteriores al programa de estabilidad econdémica (Plan Real),
época en donde las tasas de inflaciéon presentaban indices sumamente
altos, que llegaron a 3.000% en 1990. En 1994, después de la
aplicaciéon de un nuevo formato de control a la politica econdmica, la
tasa de inflacién cayd significativamente?®.

2.1.3 Colombia. De acuerdo con Meissel y Barén (2009)%, la
inflacion en Colombia se puede dividir en cuatro periodos (como se
muestra en la figura) que han estado ligados con la creacion del Banco
de la Republica, teniendo en cuenta que este ha sido el encargado de
velar por la estabilidad de precios.

El primer periodo (1923 - 1951) se puede caracterizar porque la oferta
monetaria fue enddgena®® y el nivel de inflacidn estuvo determinado
por los principales socios comerciales, basicamente Estados Unidos.

El segundo periodo (1951 - 1963) fue bastante inestable en términos
macroecondémicos, a tal punto que la inflacion promedio fue casi el
doble que el promedio del primer periodo.

Un tercer periodo (1964 - 1991) en el cual, como consecuencia de la
pérdida de autonomia del banco central, los niveles promedios de
inflacion se incrementaron, pero no en la misma proporcion que
durante el periodo anterior, debido a la adopcién del régimen “crawling
peg”®® en 1967, que elimind las devaluaciones del periodo 1952 -

1963.

Cuarto periodo (1992 - 2008) el nivel de inflacion promedio cayé como
consecuencia de la constitucion de 1991 y la ley 31 de 1992 en la cual
se le entregaba completa autonomia al banco central.

6 FAO. Estudio de tendencias y perspectivas del sector forestal en América Latina

Documento de Trabajo - ESFAL/N/06.2004 180 pg. J3032/S. 2004. En linea
http://www.fao.org/docrep/007/j3032s/j3032506.htm

2" Op cit.. p. 13.

% De acuerdo con Villarraga “Algunas veces se imatgpla naturaleza endégena del dinero como
la implicacion que tiene que el banco central dijmivel de la tasa de interés de corto plazo, es
decir, para que permanezca invariable a travésaifepo, en cuyo caso la oferta de dinero se hace
enddégena. Pero esto no es asi, los bancos centnaldiican su tasa de interés (instrumento)
segun el estado de la economia y de sus objetv@mlitica. Asi, una funcion de oferta de largo
plazo no existe, puesto que el nivel de la tasa imterés no puede especificarse
independientemente de las condiciones de demanda”.

? Sistema de devaluacién progresiva y controladaude moneda implementada por las
autoridades monetarias de un pais, en la blsquedaustar el tipo de cambio a los diferenciales
de inflacion e interés. Tomado de
http://www.joseacontreras.net/econom/glosario.hfine54812221
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2.1.4 Chile. La inflacién se volvid un asunto central en Chile cuando
la hiperinflacion amenazé a la economia a principios y mediados de los
setenta. Como reaccién, las politicas cambiaron en forma significativa
al implementarse a partir de mediados de esa década, una firme
disciplina fiscal y monetaria como parte de un programa mas amplio
de profundas reformas pro mercado. No obstante, la combinaciéon de
una extendida indizacién de precios y salarios, subsistencia de
expectativas inflacionarias y shocks externos adversos, llevé a
resultados insatisfactorios.

2.1.5 Ecuador. Unos de los principales aspectos que generaron la
inflacion en ecuador fueron los subsidios indiscriminados, que la
"revolucién ciudadana" (programa politico del gobierno) lanzo para el
afio 2008 los cuales representaron el 40% del presupuesto aprobado
por el Congreso de ese periodo; y la corrupcion del gremio politico a
través de contratacion en casos fraudulenta.

En Ecuador se dieron largos periodos de inflacion que como
consecuencia trajo la pérdida del valor adquisitivo del sucre, lo que, a
su vez, desalenté la inversion productiva y fomenté la inversidon
especulativa que llevd a pagar tasas de interés por captaciones,
superiores al 100% anual. Era la época del "terrorismo econdmico"*°.

2.1.6 Venezuela. En este pais, la inflacion es un fendmeno reciente
si se compara con los casos de otras economias latinoamericanas como
Argentina, Brasil, Bolivia y Pert3..

Hay un largo periodo de estabilidad desde 1951 hasta 1973. En dicho
periodo la economia venezolana presentd unos de los indicadores de
inflacibn mas bajos del mundo, 1,6% y una importante tasa de
crecimiento del PIB, 5,7%. Dentro de las caracteristicas de este
periodo se puede resaltar que la gestion fiscal fue trabajada de manera
juiciosa ya que el déficit fiscal como porcentaje del PIB, no super6 el
1,5% y no registro una situacion deficitaria por un periodo de tres
anos consecutivos. Se puede decir que durante este periodo la gestidon
fiscal fue eficiente ya que tuvo la inflacién a la raya®2.

%0 Xavier Neira Menéndez, Diario HOY Ciudad QUITOchivo digital de noticias desde 1994.
www.explored.com.ec/noticias-ecuador/inflacion-288296882.html|

3! Miguel Dorta, Fernando Alvarez, Omar Bello. Deteratites de la inflacién en Venezuela: un
andlisis macroeconémico para el periodo 1986-2@8aMco Central de Venezuela.Venezuela.
Serie Documentos de Trabajo. Gerencia de Investiges Econdmicas. Version marzo de 2002

numero 37. Pag 65. Coleccion Banca Central.
http://www.bcv.org.ve/Upload/Publicaciones/doc37.pd
%2 Ibid. P. 66
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2.2 REFORMAS CONSTITUCIONALES DE LOS BANCOS
CENTRALES EN AMERICA LATINA

En América Latina se han hecho reformas que afectan la politica
monetaria, crediticia y cambiaria de los paises que en esencia
consistieron en la aprobacion de nuevas leyes de bancos centrales,
creando un nuevo marco juridico para su manejo y control de la
politica monetaria®>.

Estas modificaciones se basaron en el trabajo de Rogoff, quien propuso
la delegacion del manejo de la politica monetaria en la banca central
de forma tal que se procurara el control de la inflacion, lo que se
fundamento en la positiva experiencia del Bundesbank en Alemania, en
donde mediante su actuacién independiente del poder politico logrando
buenos resultados en el control de la inflacién ya que logré mantener
una baja de inflacién por décadas®.

Estas reformas otorgaron autonomia a los bancos centrales para la
administracion de la politica monetaria. En Latinoamérica salvo por el
caso de brasil, todos los paises, aprobaron nuevas leyes de bancos
centrales en algunos casos mas de una vez empezando con Chile en
1989. A continuaciéon lo hicieron Colombia (1991), Venezuela (1992,
1999), Ecuador (1992, 1998, 2000), Bolivia (1995).

Sin embargo en el caso brasilero, su manejo le ha permitido contar con
excelentes resultados en materia de control inflacionario.

Las modificaciones propuestas en sus estructuras de funcionamiento
han sido las siguientes:

« Un mandato mas especifico, el cudl consistia en velar por la
estabilidad de precios.

« Autonomia de los bancos centrales respecto de los gobiernos dando
asi transparencia y teniendo en cuenta que su posicion debe ser
independiente como se puede ver en su injerencia en las tasas de
inflacion (grafico 2).

% FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS FLAR. ¢Hacia démdva la politica
monetaria? Opciones para las economias emergebiesccion de estudios econdmicos.
Diciembre 2008. Jacome, Luis. Reformas institugies en la banca central latinoamericana. p.
203.

3 |bid. p 31. nota de pie de pagina numero 1.
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« Limitacidon al otorgamiento de crédito para el gobierno buscando el
control del endeudamiento publico.

+ Por ultimo, organismos de control para rendicién de cuentas®.

En Latinoamérica los Bancos Centrales han tratado de mantener la
estabilidad de los precios de la canasta familiar, transformado su
anterior condicion de ser bancos de fomento y desarrollo y sélo en
algunos casos los bancos centrales optaban por combatir la inflacidon
(Carstens y Jacome, 2005). Hoy en dia este es su objetivo central®®,
también influido por lineamientos del Banco Mundial y del Fondo
Monetario Internacional.

% |bid p. 32

*pid. p. 32
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Grafico 2. Inflacion vs CBI periodo pre y post reforma en cada
pais 1990 - 2009
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Fuente: Constitucion y Ley de BC de los paises, Adaptado del trabajo de Jacome
(2008)

La politica monetaria pas6 de ser de fomento a ser una herramienta de
control de la inflacidn, siendo esto un hecho positivo ya que a través
de este control también se puede impulsar el desarrollo de un pais,
fortaleciendo la industria privada y la inversién publica.

Adicionalmente a controlar la inflacion, actualmente los bancos
centrales tienen una gran responsabilidad en el manejo de las politicas
de comercio exterior y el control de la devaluacién, sin embargo,
tacitamente se genera un conflicto que se da si el banco central tiene
entre sus objetivos velar por la estabilidad de precios y promover el
crecimiento econdmico ya que si existen presiones anti inflacionarias,
al subir la tasa de interés real se puede frenar el crecimiento
econdmico.

Debido a la injerencia que tenia el poder ejecutivo en el nombramiento
de la Junta Directiva del Banco Central ya que estaba conformada por
representantes de los sectores publico y privado en un periodo similar
al presidencial era claro que la politica monetaria tenia una relacién
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directa con el ciclo politico electoral, pero hoy en dia, la mayoria de los
bancos centrales de la region son independientes a los gobiernos
centrales dando asi mas transparencia e independencia®’ en las
decisiones que se tomen, sin embargo, en Colombia la Junta Directiva
del Banco de la Republica la preside el Ministro de Hacienda y otros
miembros que son nombrados por el Presidente, desde el punto de
vista de la Independencia Legal, estos miembros en Colombia tienen
completa autonomia para tomar las decisiones de Politica Monetaria sin
ser influidos por el Gobierno de turno.

Cuadro 1. Mandato de los bancos centrales

La estabilidad de precios La estabilidad de precios mas otros objetivos sin
es el mandato prioritario establecer prioridad
Estabilidad
externa dela
Asegurar el moneda o Crecimiento o
funcionamiento del | estabilidad desarrollo
sistema de pagos | financiera econdémico
BOLIVIA, COLOMBIA CHILE VENEZUELA BRASIL

Fuente: Constitucion y Ley de BC de los paises, Adaptado del trabajo de Jacome
(2008)

En los bancos centrales de Latinoamérica es comuin que la junta
directiva tome las decisiones importantes de politica monetaria, por
ejemplo, los cambios en la tasa de interés de referencia y ejerzan
también tareas administrativas y de control, mientras que en otros
paises, sobre todo en Europa, existen varios comités que gobiernan al
banco central. Ademas del directorio, suele haber comités de politica
monetaria, de asesoria de politica, de supervision del funcionamiento
del banco central y de administracion®®.

37 Ibid. P, 33

38 hid. P, 34
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Cuadro 2. Duracion de funciones de los miembros del directorio
o de la junta directiva del banco central

MAYOR QUE EL IGUAL DURACION PERO LOS | IGUAL DURACION, MENOR O
PERIODO PRESIDENCIAL | PERIODOS NO COINCIDEN NO SE ESPECIFICA EN LA LEY

PRESIDENTE O GERENTE GENERAL DEL DIRECTORIO O DE LA
JUNTA DIRECTIVA

CHILE, VENEZUELA BOLIVIA, COLOMBIA ‘ BRASIL, ECUADOR
RESTO DE MIEMBROS
CHILE, VENEZUELA BOLIVIA, COLOMBIA ‘ BRASIL, ECUADOR

Fuente: Constitucion y Ley de BC de los paises, Adaptado del trabajo de Jacome
(2008)

2.2.1 Reeleccion en América Latina. La politica econdmica
monetaria ha tratado de separarse de los ciclos politicos y en aquellos
paises en donde se han aprobado reformas legales que establecen
reelecciones inmediatas de presidentes de la Republica, existe un alto
riesgo de que el gobierno reelegido tenga la capacidad de nombrar a la
mayoria de los miembros del directorio del banco central®®.

En los Ultimos afos en Latinoamérica (cuadro 3.) se han impulsado
reformas constitucionales que apuntan a prolongar los mandatos de los
presidentes que las promueven, pasando por objetivos que apuntaban
hacia la estabilidad econdmica a proyectos direccionados a lo social.*.

Se han dado reformas que han permitido la reeleccidn presidencial,
bien sea de manera inmediata (Bolivia, Brasil, Colombia, Venezuela) o
no inmediata (Ecuador), en el caso de Chile solo se permite una vez.

% Lopez Belsué, Milagro. Reformas Constitucionales y reeleccién en América Latina. 29
julio de 2009. Nueva Mayoria. Com. El portal sociopolitico de Iberoamérica. (En linea).
http://www.nuevamayoria.com/index.php?option=com_ content&task=view&id=1669&I
temid=40

0 Ibid.
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Cuadro 3. La reeleccion en América Latina

Reeleccion transcurrido

Sin reeleccion | un periodo presidencial Reeleccion consecutiva Reeleccion indefinida

Guatemala Chile Argentina Venezuela
Honduras Peru Brasil
México El Salvador Bolivia
Paraguay Nicaragua Ecuador
Panama Colombia
Uruguay Republica Dominicana
Costa Rica

Fuente: Lopez Belsué, Milagro. Reformas Constitucionales y reeleccion en América
Latina. 29 julio de 2009.

Dentro de los casos mas recientes de reforma constitucional
encontramos el de Venezuela (diciembre de 1999, con su posterior
enmienda aprobada el 15 de febrero de 2009), Ecuador (28 de
septiembre de 2008) y Bolivia (25 de enero de 2009). Estos se
desarrollan como oposicion al modelo econdmico neoliberal, frente a la
cual lo social es mas importante y las Asambleas Constituyentes han
surgido en momentos de crisis*!.

Uno de los cambios mas importantes fue dar al Estado la capacidad de
administrar algunas actividades empresariales, principalmente, en el
sector minero y petrolero. En cuanto a los derechos de caracter social,
derechos humanos y derechos politicos, se fortalece la democracia
sindical, la ampliacion de los derechos de los pueblos indigenas, y la
incorporacion de una normativa ambiental.

Los procesos politicos en Venezuela, Bolivia y Ecuador tuvieron
origenes y resultados diferentes (la concentracion de poder es mayor
en Venezuela y Ecuador que en Bolivia, entre otros aspectos), en los
tres casos se trata de instaurar un nuevo Estado a través de un
liderazgo populista con tendencias nacionalistas para el caso de Bolivia
0 socialistas para el caso de Ecuador y Venezuela, en oposicién al
proceso de globalizacion.

En Brasil se formalizd la reeleccion con la propuesta de una reforma
constitucional que abriria las puertas para una nueva reeleccién del
presidente brasilefo.

En Colombia la reforma Constitucional de 2004 permitié la reeleccion
inmediata del Presidente de turno y ejercer asi dos mandatos
consecutivos. Desde el afio 2008 se ha impulsado una iniciativa
mediante la cual se pueda hacer otra enmienda Constitucional que

41 Tbid
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abriria el paso a una segunda reeleccion presidencial. Sin embargo, en
Febrero de 2010 la Corte Constitucional negd la realizacion de un
referéendum para aprobar una segunda reeleccién del Ex Presidente
Alvaro Uribe.

2.2.1.1 Impacto de la reeleccién en Colombia. En efecto, para
garantizar la autonomia del Banco Central en Colombia, que se veria
afectada por el poder del Presidente de nombrar directa o
indirectamente a todos los miembros de la Junta Directiva, la
Constitucién limitd la capacidad nominadora del Presidente de tal
forma que éste soélo puede reemplazar a dos codirectores cada cuatro
anos, una vez transcurrida la mitad del periodo presidencial. Mediante
este mecanismo, se evitaba el control de la junta por parte del
ejecutivo y, con ello, se garantizaba el objetivo central del banco
central, esto es, sustraer de él los intereses politicos y de las
prioridades gubernamentales el curso de la politica monetaria vy
cambiaria.

Sin embargo, la reeleccidon abrié la posibilidad para que el presidente
de turno pueda elegir dos miembros adicionales en la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR), lo cual aumentaria el nUmero de
miembros elegidos por parte del gobierno (ahora pasa de 3 a 5
miembros) restandole autonomia politica al Banco Emisor.

En el caso que se llegara a aprobar una segunda reeleccion
presidencial, en la cual el presidente de turno pueda gozar de todas
sus facultades para el nombramiento de funcionarios en los entres de
control, la JDBR quedaria bajo el control gubernamental asi como la
politica monetaria con las posibles consecuencias que esto podria traer
para la estabilidad de precios.
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3. ESPECIFICACION DEL MODELO

El propdsito principal del Banco Central consiste en crear instrumentos
0 mecanismos que le permitan reducir la inflacién, pues cuando esta es
mayor a la esperada se castigan variables relacionadas, ademas la
responsabilidad primordial de un banco central es asegurar la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera®.

Bajo esta premisa y teniendo en cuenta que la estabilidad de precios
es uno de los principales objetivos del Banco Central (y a su vez de la
politica monetaria), el modelo que se utilizard para realizar las
estimaciones es un modelo econométrico lineal en el cual se relacione
la inflacion® como variable dependiente en funcion de las variables
independientes, tasa de interés, el IBC (Indice de Independencia del
Banco Central), la Oferta Monetaria (M1), el Gasto del Gobierno™,
ademas se incluird una serie de variables dummy que tengan en
cuenta algunas reformas constitucionales (en el caso de Colombia la
constitucion de 1991) y también otras dummies que tengan en cuenta
algunas hiperinflaciones para el periodo comprendido entre 1990 -
20009.

La especificacidn es la siguiente:
T = By + Ba7ie + B2CBL, + BaM 1, + .G, + fsdummyCCy, + fedummyHi + .

Donde los subindices ¢ y t indican, respectivamente, el pais y el
periodo de tiempo para cada observacion.

Para ello se empleara un panel de datos conformado, entre otros, por
paises Suramericanos que actualmente cuentan con reeleccidon
presidencial inmediata, tales como Brasil, Bolivia, Colombia, Ecuador, y
Venezuela. Dichos paises fueron escogidos con el fin de establecer si la
continuidad de la politica econdmica contribuye a establecer bancos
centrales mas independientes y con ello tasas de inflacion mas bajas, o

2 CUKIERMAN, Alex. “Independencia del Banco Central e Instituciones Responsables de
la Politica Monetaria: Pasado, Presente y Futuro”. Economia Chilena, Vol. 9 - N°1 / abril
2006.p. 1

Variacion del indice de precios al consumidor: nivel general, se utilizaran tasas anuales
medias.

“ Gasto de Consumo Final del Gobierno General, ya que este también es uno de los
componentes que generan presiones inflacionarias

21



si por el contrario, dicho fendmeno permite la concentracién del poder
en manos del gobierno de turno, poniendo en riesgo la autonomia en
el manejo de la politica y por lo tanto la estabilidad de precios. El otro
pais incluido dentro de la muestra es Chile y aunque no cuenta con
reelecciéon presidencial inmediata, resulta interesante analizar el
interés del gobierno actual dado que, segun la teoria de los ciclos
politicos, los gobiernos con tendencia ideoldgica de izquierda (como el
actual gobierno chileno) se preocupan menos por la inflacion y mas por
el desempleo y el crecimiento econdmico, lo cual puede dejar de lado
el interés por preservar una banca central independiente.

Segun el modelo descrito lo que quiere demostrarse es cudl es el
impacto que tiene el IBC en la inflacion. Para poder llevar a cabo este
estudio, se ha realizado una revision de los principales modelos
lineales de estimacidén de datos de panel estaticos (Minimos Cuadrados
Ordinarios, Efectos Fijos o Estimacion Within (intra) y Efectos
Aleatorios (EA) mediante Minimos Cuadrados Generalizados). Son
frecuentes en Economia los conjuntos de datos que combinan series
temporales con unidades de seccidon cruzada (paises, estados,
empresas, etc.), de forma que una aplicacion de técnicas para su
estudio por separado deja cuestiones sin resolver. El analisis de datos
de panel trata del estudio de estos conjuntos de datos. Los modelos
lineales de anadlisis de datos de panel pueden ser clasificados en
estaticos o dindmicos, segun incluyan o no en sus ecuaciones variables
pertenecientes a distintos periodos temporales. A continuacion se
presentan algunos modelos pertenecientes a cada uno de estos dos
tipos de estimaciones.

3.1 MODELOS ESTATICOS

El contexto basico de un andlisis lineal de datos de panel consiste en
un modelo de regresién de la forma*’:

Yie = xz:‘rJS T &y (l)

Donde el subindice i (= 1,2,...,N) indica la unidad de seccion cruzada,
t(= 1,2,..,T.) indica los diferentes periodos de tiempo, v, son las
variables dependientes o explicadas (regresando), x.. las variables
independientes o explicativas (regresor), 5 es el vector de parametros
a estimar y ¢;. el término de error o perturbacidn aleatoria, todos ellos
componentes del modelo clasico de regresion lineal.

43COBACHO TORNEL, Maria Belén y MOSSI BOSCH, Mariano. Métodos lineales de
estimaciéon con datos de panel: una aplicacién al estudio de los efectos de la inversiéon
publica en México [en linea]. P. 4. Tomado de
http://www.uv.es/asepuma/XII/comunica/cobacho_bosch.pdf. Revisado el 10 de
octubre de 20009.
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Si para cada unidad de seccién cruzada existe el mismo numero de
observaciones temporales, es decir, si T; = T para cada i, se dice que
el panel de datos estad equilibrado, lo cual se cumple para el presente
caso.

La estimacion de £ en el modelo (1) por Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) es consistente y eficiente.

Sin embargo, existen generalizaciones de dicho modelo, mas
frecuentes en Econometria, para las cuales las estimaciones por MCO
no son consistentes, como se muestra a continuacién. Es habitual para
el estudio de los distintos estimadores disponibles asumir que el error
aleatorio se descompone en dos términos, &= a; +Vv,, con las
siguientes caracteristicas:

a;, ~1i.id. sobre i; v, ~iid sobre iy t; « independiente de v, ¥
ijt;

E[a,]=0V%i; E[v,]=0V i, t; Varla;] =¢ a V¥ i; Var[v,]= ¢’vVi, t
(2)

a; es el efecto individual, especifico para cada unidad de seccién
cruzada y que se considera constante en el tiempo. Asi, el modelo a
estimar queda de la forma:

L :'-'z:'rl'g_ Vie (3]

Esta ecuacion corresponde a un modelo de regresidon tipica el cual
puede ser estimado directamente por MCO. No obstante, la existencia
del efecto aleatorio invariante en el tiempo, «;, significa la aparicion de
heterogeneidad persistente inobservada y la violacién del supuesto de
homoscedasticidad (varianza constante de las perturbaciones) y no
autocorrelacién (varianza 0 de las observaciones procedentes de una
misma unidad de seccién cruzada), es decir, E[ss"] = o°I. Por tanto,
una estimacién por MCO no conducira al mejor estimador lineal
insesgado y tendra una matriz de varianzas-covarianzas distinta de o
(X' X3!, Existen entonces diferentes marcos para afrontar estos
modelos, los cuales se exponen a continuacion®**.

“Ibid. p. 5.
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3.1.1 Efectos fijos o intra grupos (within)**. De acuerdo con este
enfoque, el término @, es considerado como constante especifica de
grupo. En su formulaciéon se asume que las diferencias entre unidades
pueden ser captadas a través de las diferencias en dicho término
constante, de modo que en (3) cada «; es un parametro desconocido a
estimar. Dicha estimacion se lleva a cabo entonces en términos de
desviaciones de las medias del grupo, es decir, mediante una regresion
de Y. — VpTOom; sobre X, — XProm, en el modelo
Vie — yprom; = (x, - xprom; B+ (g, - eprom;).

De este modelo se obtiene un estimador (f..) correspondiente al
parametro 5. Posteriormente se busca calcular el estimador de «;
mediante «, = yprom, — xprom, fz-. Basado en los supuestos
convencionales, el estimador f£.. es insesgado y asintéticamente
consistente a medida que NT = @, mientras que los estimadores
son insesgados pero no son consistentes salvo cuando cada T; — o=,
dado que cada «; estd basado sélo en las T; observaciones de la unidad
(pais, para el presente caso) i.

3.1.2 Efectos aleatorios (Minimos Cuadrados Generalizados)*®.
En otros casos, cuando los grupos considerados son extracciones
muestrales de una poblacion mas grande, puede resultar mas
apropiado considerar que los términos constantes especificos de cada
unidad estan aleatoriamente distribuidos entre los grupos. Es en este
caso que se considera un modelo de estimacion de efectos aleatorios
(EA).

Un modelo para estimacion de efectos aleatorios por Minimos
Cuadrados Generalizados (MCG) consiste en una regresion de
desviaciones parciales de las v, sobre las mismas desviaciones

parciales de las X Concretamente,
Vie ~ Ayprom; = (x, - Axprom)'f + (&, - A eprom,).
Donde 1, = 1- [o%v/(T.oc%a+ o°v)]Y2. En la practica, se debe

=

emplear un estimador consistente ., de A, basado en estimadores
consistentes &°v y #%a de ¢*v y de ¢°a respectivamente. Este es un
modelo generalizado de regresidon y en principio puede ser estimado
por MCO, si no eficientemente, si consistentemente: de nuevo bajo los
supuestos habituales, el estimador ., de £ es considerado como “el

> Ibid. p. 5.
“Ibid. p. 5
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mejor estimador lineal consistente asintéticamente normal
cuando NT = 0",

3.1.3 Comparaciones entre modelos*’. La eleccidon entre un
modelo de efectos aleatorios y uno de efectos fijos no siempre se
muestra de forma obvia. Para la estimacion del presente modelo
resulta util considerar el problema de estudio en términos de la
existencia o no de correlacién entre los efectos fijos de cada unidad,
@, y las variables independientes, x,, y, en caso de correlacion, la
posible naturaleza de dependencia de «; respecto de =x,. A
continuacion se consideran los métodos anteriores bajo diferentes
supuestos.

Si E[m;|x,.] = 0, es decir, si los efectos fijos de cada unidad no estan
correlacionados con las variables independientes, los estimadores de
£, incluido MCO, son consistentes. Sin embargo, el mas eficiente es
MCG, para lo cual, como ya se ha indicado, se precisa de estimaciones
consistentes de @’v y de o°a, obtenidas de las estimaciones EF.

Si Efa;|x,.] = 0, es decir, existe correlacidn entre los efectos fijos y las
variables independientes, se puede establecer que todos los
estimadores, excepto el de efectos fijos, son inconsistentes debido a
que EF es el Uunico modelo que elimina el residuo de efecto fijo que
gqueda en los errores. Por lo tanto, para esta situacién se aplica la
estimacién EF.

Un método valido, utilizado para analizar la posible correlacién entre
los @, y los regresores y poder asi decidir entre una estimacion por EF
o por EA, es el contraste de Wu-Hausman. La hipotesis nula del
contraste es H,: E[a;|x,.] = 0. Bajo H,, el estadistico de Wu-Hausman,
definido como

Qera = (fer - B.EAJX(E?ZE,: - 5555 )7 (Bes - Bea)

converge en distribucién a una X:(ﬂ), siendo n = NT. Si, a partir de lo
encontrado mediante la aplicacion de dicho contraste, H, es cierta, se
puede concluir que tanto EF como MCG son consistentes, tienden al
mismo valor y entonces la diferencia entre los estimadores debe ser
pequefia®®.
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3.2 MODELOS DINAMICOS

Los modelos dinamicos incluyen en su analisis valores rezagados de la
variable dependiente. El modelo basico con un retardo de una unidad
de tiempo es:

Vie = HLT."..'—'_ + 1'."38_ E_l'r

De nuevo suponemos que el error se descompone en dos

s . = -1V . B ,
términos, %+ =% TVu | con las mismas propiedades que aparecian en

(2), de modo que el modelo a estimar es:

-T.".r = H." + H-l'l.‘.r—l - 'T:'.‘!B + V:'.' (4)

En el caso dindmico, los modelos de estimacion que han sido
mencionados en el caso estatico, son inconsistentes por presentar
endogeneidad o estar los regresores correlacionados con el error, lo
que lleva a plantear otros modelos para la estimacidn de datos de
panel dindmicos.

La regresion en (4) por FE no supera la endogeneidad de la variable
dependiente rezagada con respecto al término de error debido a que,

aunque se consigue eliminar el efecto @:, se mantiene una estructura

., , .. V. . —V. VvV, —V
de correlacion a través de los términos ! i i,

Una forma alternativa de eliminar los efectos ©: es a partir del modelo
de efectos fijos y hacer diferenciacion de primer orden con el fin de

eliminar el término &:. Por tanto, una estimacion apropiada para este
contexto seria la estimacién por Variables Instrumentales.

Lo paneles dinamicos permiten tener en cuenta la heterogeneidad
dindmica de los datos en una serie de tiempo suficientemente larga;
permite mejorar la estimacién intragrupos en cuanto a corregir los
problemas de sesgo e inconsistencia cuando en realizad hay rezagos
dentro del modelo panel.
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3.3 ELECCIéN, ENTRE MODELO ESTATICO O DINAMICO EN LA
INVESTIGACION

Los paneles dinamicos exigen tener suficiente cantidad de datos en el
tiempo, porque implica incluir rezagos, bien sea de tipo autorregresivo
y/o de media mévil. Con los datos anuales del trabajo (1990 - 2009),
la serie de tiempo es mas bien corta y por lo tanto no se podrian
capturar efectos dinamicos de largo plazo. En este sentido, el no uso
de paneles dindmicos en el trabajo se debid al insuficiente tamano de
la serie de tiempo dentro del panel.

En el modelo de panel estatico las ventajas son: tener en cuenta la
heterogeneidad de los paises en cuanto al control de la inflaciéon en
relacién con la autonomia de los bancos centrales; aporta mayor
informacién a la relacién de la inflacién con la autonomia de los bancos
centrales, cosa que no se lograria estimandolo por separado cada pais
o haciendo estimaciones con cada afio por separado con los diferentes
paises; arroja mayor informacion para el analisis en cuanto a cédmo
evolucionan la inflacién y la independencia del banco central tomando
todos los paises a la vez y no por separado; permite tener mejor
medicion de la respuesta de la inflacidon a la independencia del banco
central en los paises, precisamente porque tienen en cuenta la
evolucion temporal y la relacion de aprendizaje y efectos de "contagio"
entre los diversos paises analizados.

3.4 RESULTADOS

Antes de realizar la estimacién del modelo, es necesario precisar su
especificaciéon. En particular, basados en la metodologia descrita en la
seccion anterior, se debe decidir si el modelo a estimar es de efectos
fijos o aleatorios para tal fin se empleara el test de Hausman. Por otra
parte, es necesario precisar la existencia de autocorrelacion,
autocorrelacion contemporanea y heteroscedasticidad, la cual se
verificara mediante los test de Wooldridge, LM 'y Wald,
respectivamente®. Con los datos que se presentan en el anexo c se
realiza una estimacién inicial en el software para econometria STATA
con el fin de determinar el modelo adecuado y las correcciones que se
deben hacer.

Los resultados fueron los siguientes:

49 . . . soe
En el anexo se presentan las estimaciones realizadas en el software econométrico
STATA.
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+ Test de Hausman: 29.17; p-valor = 0.000. Evidencia a favor del
modelo de efectos fijos

« Test de Wooldridge: 25.487; p-valor = 0.0039. Evidencia de
autocorrelacion

« Test de Wald: 1266.54; p-valor: 0.000. Evidencia de
heteroscedasticidad

+ Test de LM Breusch - Pagan: 61.132; p-valor = 0.000. Evidencia de
correlacién contemporanea

De acuerdo con lo anterior, segun los datos se puede estimar un
modelo de efectos fijos con correccidon de autocorrelacidén, correlacion
contemporanea y heterosceasticidad.

Aunque el modelo tedrico sugiere efectos del gasto publico y captura
posibles efectos de cambios constitucionales en algunos paises, con los
datos del ejercicio se evidencia multicolinealidad alta, particularmente
por la presencia de variables Dummy y el gasto publico, el cual guarda
una evolucion similar a M1. Ademas, estas variables no resultaron
significativas, lo que sugiere eliminarlas del modelo. Por ello, el modelo
finalmente estimado es:

it = Bo + 81CBIt + BZMlit + Mit

Donde las variables se tomaron en logaritmos naturales para reducir la
posible heteroscedasticidad y para calcular directamente las
elasticidades.

La estimacion del modelo de efectos fijos con correccién de
heteroscedasticidad, autocorrelacion y correlacién contemporanea
(minimos cuadrados generalizados factibles) se presenta a
continuacion:

Cuadro 4. Resultados estimaciones del Panel.

Ininflac | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
Interval]

Inindepbc | -2.482663 .6209254 -4.00 0.000 -3.699654 -
1.265672

Inm1 | .0328505 .0136864 2.40 0.016 .0596755
.0060256
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_cons | 2.263194 .161917 13.98 0.000 1.945842
2.580545

Que puede reescribirse como: Lnmy = 2.2632 - 2.483LnCBI, -
0.033LnM1;

En términos generales los parametros estimados resultaron
estadisticamente significativos® y el signo asociado a la oferta
monetaria arrojé el resultado esperado por la literatura. En efecto, un
incremento de 1% de la Oferta Monetaria causa un aumento de la
inflacion en 0.033%, lo cual concuerda con la teoria econdmica
neocldsica, segun la cual, en el largo plazo, alteraciones en la oferta
monetaria pueden generar alteraciones en las variables nominales
(precios) y no en las reales (PIB real).

Por otro lado un aumento de un punto en el Indice de IBC*' afecta la
inflacion a la baja en 2.48%, lo cual concuerda con lo que puede
ocurrir en paises donde el Banco Central tiene un alto grado de
independencia.

En sintesis, los resultados ofrecen apoyo a la hipdtesis planteada
inicialmente segun la cual si el BC gana independencia, ello podria
contribuir a reducir la inflacidon en los paises elegidos.

Ademas se podria afirmar que la continuidad de la politica econdmica
(en este caso la politica monetaria) contribuye a establecer bancos
centrales mas independientes y con ello tasas de inflacion mas bajas.

50 . .
Con un nivel de confianza del 95%
51 . ,
En el anexo se explica cdmo se construye el IBC.
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4. COMENTARIOS FINALES

La inflacion es uno de los fendmenos econdémicos que tienen mayor
trascendencia en el plano social, industrial, comercial, laboral de
cualquier pais ya que en un ambiente en donde no hay estabilidad en
los precios y poca capacidad de ahorro, es muy factible que se
presenten fendmenos tales como bajo consumo, limitaciones en el
poder adquisitivo de los hogares, estancamiento de la produccién, ente
otros. Es ahi en donde los analistas empiezan su labor tratando de
establecer causas y efectos de estos fendmenos y lo mas importante,
“tratamientos” para corregirlos.

Uno de las conclusiones importantes de los diferentes estudios que
sobre este tema se han hecho es la capacidad que tiene cada pais para
inferir, a través del Banco Central, en los esquemas de control de la
inflacion, encontrando que existe una relacidn inversa entre
independencia o autonomia de los bancos centrales e inflacion.

Se demostrd, basados en técnicas econométricas para datos de panel,
la viabilidad de esta hipdtesis y tomando como referencia algunos
paises suramericanos, se encontré que con un aumento de un punto
en el grado de independencia del Banco Central se logra una reduccidon
de la tasa de inflacion del 2.28%.

Las reformas constitucionales llevadas a cabo en la mayoria de paises
de Suramérica han propiciado la reelecciéon inmediata o indefinida de
los gobernantes. Esta situacion puede poner en riesgo la
independencia de los Bancos Centrales de la regién en un futuro
cercano ya que desencadenaria problemas institucionales tales como
concentracidon del poder y a su vez afecta la estabilidad de precios
alcanzada en la ultima década.

No obstante lo anterior y en aras de propender por un escenario de
propuesta de soluciones, se plantea y se ratifica lo concluido por los
diversos autores y analistas en el sentido que en la medida que se
logre mayor independencia a las decisiones de los directores de los
bancos centrales sin que intervenga algun interés politico ya sea
oportunista o partidista, se refleja seriedad y credibilidad sobre la
politica econdmica por parte de todos los agentes econdmicos.
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Anexo. Aspectos para determinar la independencia legal de un

banco central IBC (Cukierman 1993)

VARIABLE DESCRIPCION PESO ‘
1 GOBERNADOR 0.20

a) Duracién del periodo:
Mas de 8 afos.
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Mas de 6 a 8 afos.

5 anos.

4 afos.

Menos de 4 afios, o discrecidon de quien lo elige.
b) ¢Quién elige al Gobernador del Banco Central?:
Junta Monetaria del Banco Central.

Un Consejo compuesto por la Junta Monetaria del
Banco Central.

La Ley.

El Poder Ejecutivo de manera colectiva (Consejo
de Ministros).

Uno o dos miembros del Poder Ejecutivo.

C) Destitucion:

No hay provisién para destitucion.

Por razones no relacionadas con la politica.

A discrecion de la Junta Monetaria.

A discrecion de la Ley.

Destitucién incondicional posibilitada por la Ley.

A discrecion del Poder Ejecutivo.

Destitucion incondicional posibilitada por el
Ejecutivo

d) ¢Puede el Gobernador del Banco Central
ejercer otros cargos publicos?

No.

Con autorizacién del Poder Ejecutivo.

No hay ninguna regla en torno a ello.

FORMULACION DE LA POLITICA

0.15

a) ¢Quién formula la politica monetaria?
Unicamente el Banco Central.

El Banco Central participa pero tiene poca
influencia.

El Banco Central asesora al Gobierno.

El Banco Central no interviene.

b) éQuién tiene la ultima palabra en la resolucién
de un conflicto?:

El Banco Central en aspectos claramente
definidos por la Ley como sus objetivos.

El Gobierno en aspectos que no han sido
claramente definidos como objetivos del banco.
Un Consejo del Banco Central, el Poder Ejecutivo
o el Poder Legislativo.

La legislatura en aspectos de politica.

El Poder Ejecutivo en aspectos de politica, sujeto
a la posible protesta del Banco Central.

El Poder Ejecutivo tiene una prioridad
incondicional.

c) Papel en la asignacion del presupuesto del
gobierno:

Banco Central activo.

Banco Central no tiene influencia
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OBJETIVOS

0.15

La estabilidad de precios es el principal y Unico
objetivo, y el Banco Central tiene la ultima
palabra.

La estabilidad de precios es el Unico objetivo .

La estabilidad de precios es un objetivo entre
otros compatibles como la estabilidad del sistema
bancario.

La estabilidad de precios es un objetivo entre
otros incompatibles como el pleno empleo.

No hay objetivos definidos.

Los objetivos no incluyen la estabilidad de
precios.

LIMITACIONES EN OTORGAR CREDITO AL
GOBIERNO

0.50

a) Avances

No estan permitidos.

Permitidos pero con limites estrictos.
Permitidos pero con limites flexibles.

No hay restricciones legales a los préstamos.
b) Préstamos garantizados por un Titulo-Valor:
No estan permitidos.

Permitidos pero con limites estrictos.
Permitidos pero con limites flexibles.

No hay restricciones legales a los préstamos.
c) Términos de los préstamos (maduracion,
interés, montos)

Controlados por el Banco Central.
Especificados por la cartera del Banco Central.
Acordados entre el Banco Central y el Poder
Ejecutivo.

Decididos por el Poder Ejecutivo.

d) Prestatarios potenciales del Banco Central:
El Gobierno Central Unicamente.

Todos los establecimientos del orden nacional.
Los mencionados y las empresas publicas.

Los sectores publico y privado.

e) Limites a los préstamos del Banco Central
definidos en:

Cantidad de dinero.

Participacion del Banco Central en acciones.
Participacion en los ingresos del Gobierno.
Participacion en los gastos del Gobierno.

f) Maduracion de los préstamos:

6 meses.

1 afo.

Mas de 1 afio.

No se encuentra establecido en la Ley.

g) Tasas de interés a los préstamos deben ser:
Superiores a las tasas minimas.

0.15

0.10

0.10

0.05

0.025

0.025

0.025
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Iguales a las tasas de mercado.
Inferiores a las tasas maximas. 0.025
No esta mencionado en la Ley.

No hay interés para los préstamos del Gobierno.
h) Prohibiciéon al Banco Central para comprar o
vender: Papeles del gobierno en el mercado
primario.

Si.

No.

Fuente: Marti, A. Especial para cronica central de Republica
Dominicana. ¢éCoOmo se mide la independencia de los bancos
centrales?. Republica Dominicana. 2008. En linea.
http://www.bancocentral.gov.do/noticias/opiniones/opiniones2008-03-
07.pdf

Tabla 2. Peso que tienen las 7 preguntas que determinan la
independencia econémica de un Banco Central
(Cukierman, 1993)

Traslado del periodo del Gobernador del Banco Central con el | 0.10
de las autoridades politicas:
Poco traslado.

Algun traslado.

Traslado considerable.
Limitaciones en la practica al otorgamiento de crédito al | 0.20
gobierno:

Estricto.
Moderadamente estricto.
Moderadamente flexible.
Flexible e inexistente.
Resolucion de conflictos: 0.10
Algunos casos claros de resolucion en favor del Banco Central.
Resolucién en favor del Gobierno en todos los casos.

Otras alternativas.

Independencia financiera: 0.10
a) Determinacién del presupuesto del Banco Central:

Por parte del Banco.

Entre el Banco Central, el Poder Ejecutivo y el Poder Legislativo.
El Ejecutivo y el Legislativo.

b) Determinacidn de salarios de los altos funcionarios:

Fijados por el banco o por la Ley.

Fijados entre el Banco Central, el Poder Ejecutivo y el Poder
Legislativo.

Fijados entre el Ejecutivo y el Legislativo.

Objetivos intermedios de politica: 0.15
a) Stocks
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Existe esta meta: alta adherencia.

Existe esta meta: adherencia media.

Existe esta meta: poca adherencia.

El stock no es una meta.

b) Objetivos formales o informales de tasas de interés:

No.

Si.

Prioridad que se le da actualmente a la estabilizacion de | 0.15
precios:

Primera prioridad.

Primera prioridad asignada a mantener un tipo de cambio fijo.
Precios y estabilidad de la tasa de cambio estan entre los
objetivos, pero no prioritarios.

No se mencionan los precios y la tasa de cambio como
objetivos.

Funcion como banco de fomento, otorgando créditos a tasas | 0.20
subsidiadas:

No.

En algunos casos.

Si.

El Banco Central se encuentra altamente involucrado en otorgar
créditos a tasas subsidiadas.

indice Obtenido
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Fuente: Marti, A. Especial para cronica central de Republica
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http://www.bancocentral.gov.do/noticias/opiniones/opiniones2008-03-

07.pdf

37



