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N LAS décadas anteriores a la crisis

financiera mundial de 2008, uno a uno

los paises se fueron convenciendo de que

para lograr la estabilidad de precios, los
bancos centrales debian centrarse Ginicamente en
este objetivo y operar de manera independiente
delas autoridades politicas, que a menudo tienen
horizontes a corto plazo. Pero en los ultimos
afios este consenso se ha debilitado, dado que
las autoridades y otras partes interesadas han
comenzado a reevaluar el papel que deberian
desempenar los bancos centrales.

Varios académicos y analistas han planteado
que los bancos centrales deberian adoptar un
mandato mas amplio que no solo tenga como
objetivo controlar la inflacién. Quiza la suge-
rencia mas concreta sea que los bancos centrales
deberian contribuir activamente a preservar la
estabilidad financiera y evitar crisis financieras
sistémicas, limitando el crecimiento excesivo
del crédito y el endeudamiento. Esto llevaria el
papel que desempeiia el banco central més alla de
regular cada banco en particular. Algunos sugie-
ren que los bancos centrales deberian tener

un doble mandato con dos funciones igualmente
importantes: controlar la inflacion y respaldar el
pleno empleo y el crecimiento. En la mayor parte
de los mandatos actuales, los bancos centrales
se ocupan del empleo y el crecimiento solo si
afectan a la inflacion.

Pero este mandato mas amplio rozaria ine-
vitablemente contra consideraciones politicas,
y las autoridades no electas de un banco cen-
tral podrian ver limitada su independencia.
Examinamos los canales a través de los cuales
la independencia podria debilitarse, y los cos-
tos que esto supondria. Sostenemos que segin
el mandato, podria justificarse que los bancos
centrales tuvieran menos independencia, pero
los marcos juridicos e institucionales deberian
proteger el nucleo de la independencia de la
politica monetaria, que ha sido tan eficaz para
controlar la inflacién.

Si bien algunos bancos centrales podrian ver
que se amplia su mandato, otros podrian ver que
se reduce. Cuando los gobiernos se enfrentan a
dificultades fiscales potencialmente graves, los
bancos centrales pueden sentirse bajo una presion
considerable para aliviar los problemas de finan-
ciamiento, por ejemplo, manteniendo las tasas
de interés en un nivel bajo. Los bancos centrales
deberfan prepararse para encarar esta presion.

Origenes de la independencia

El valor de otorgarles a los bancos
centrales independencia de las autori-
dades publicas para formular la politica
monetaria estd firmemente establecido
en la teorfa economica. Kydland y Pres-
cott (1977), Barro y Gordon (1983) y
Rogoff (1985) muestran que un banco
central independiente tiende a evitar el
sesgo inflacionario que ocurre como re-
sultado de una intervencién politica
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por intereses propios. Al otorgarle independencia al Banco de
Inglaterra cuando fue elegido Primer Ministro en 1997, Tony
Blair sefialé: “Estoy convencido desde hace tiempo de que dejar
que los politicos fijen la tasa de interés es confundir la economia
con la politica”

La independencia del banco central ha demostrado en gran medida
ser eficaz para alcanzar y preservar un bajo nivel de inflacion. Se ha
documentado en numerosos estudios que una mayor independencia
y un menor nivel de inflacion van de la mano (Cukierman, 2008).
América Latina es un ejemplo perfecto. Hoy la region registra una
delas tasas de inflacion mds bajas y mas estables del mundo, aunque
con algunas excepciones. Esto contrasta fuertemente con su historia
de tasas de inflaciéon muy elevadas —que superaron el 500% en
1990— antes de que la mayor parte de los paises latinoamericanos
otorgaran la independencia a sus bancos centrales.

El argumento de que los bancos centrales deben ser entidades
independientes no es tan evidente. El publico debe tener un nivel
sustancial de confianza en la capacidad del banco de desempenar
su mandato y en las ventajas que esto aportard a la sociedad. A
primera vista, no es usual concentrar un control significativo
de la economia en una institucion dirigida por autoridades que
no cuentan con el apoyo formal de gran parte del ptblico. Cabe
sefialar tres caracteristicas clave que parecen haber facilitado la
independencia de los bancos y contribuido a su credibilidad:

Un marco de politica monetaria claro: Los bancos centrales
utilizan instrumentos especificos (una tasa de interés a corto plazo)
para fijar un objetivo cuantificable (la inflacion). Esto ha permitido
al ptblico supervisar la actuacion de los bancos centrales y, sobre
todo, evaluar si han logrado cumplir su objetivo.

Gréfico 1

Un buen comienzo

Muchos bancos centrales ya luchaban eficazmente contra la
inflacion antes de convertirse en entidades legalmente
independientes.

(variacion interanual promedio de la inflacién cinco anos después de la
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antes y después de la independencia del banco central. La muestra comprende 42 economias
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Desempeiio: Con frecuencia, un historial satisfactorio en la
reduccion de la inflacién parece ser un paso previo ala indepen-
dencia juridica (véase el grafico 1). A su vez, como se sugiere mas
arriba, la independencia del banco central también parece haber
contribuido a mantener un bajo nivel de inflacién protegiendo
a esta entidad de la injerencia politica.

Rendicién de cuentas: En muchos paises, el gobierno se encarga
de fijar el objetivo de politica monetaria y, en general, se considera
que este objetivo contribuye en gran medida al bienestar social.
Por ende, los bancos centrales renuncian a la “independencia en el
objetivo” pero mantienen la “independencia en los instrumentos”
en la medida en que pueden definir y manejar libremente los
instrumentos de politica que utilizan para alcanzar este objetivo.
Es interesante observar que aunque los bancos centrales tengan
independencia tanto en el objetivo como en los instrumentos o
solamente en los instrumentos, esto no parece tener un efecto
muy marcado en el cumplimiento de sus objetivos (Bayoumi
et al., 2014). Los bancos centrales informan frecuentemente al
gobierno y al congreso sobre sus decisiones y avances hacia el
cumplimiento de este objetivo.

Una mision mas amplia

La mision de los bancos centrales posiblemente se amplie. Tal
vez se solicite a los bancos que respalden de manera més activa
la estabilidad financiera y es posible que estos deban responder
mas activamente cuando el producto y el empleo se desvien de
su potencial.

La responsabilidad de los bancos centrales de preservar la
estabilidad financiera podria ir mucho mas alla del papel de
regulador y supervisor, que es el mas comun actualmente y se
centra en asegurar la salud de todas las instituciones financieras,
incluidos los bancos. Los bancos centrales podrian convertirse
en las principales entidades encargadas del disefio y la ejecu-
cién de la denominada politica macroprudencial, cuyo objetivo
consiste en hacer frente a los riesgos en todo el sistema, y no
solo en instituciones especificas (véase “Proteger el todo’, en
la ediciéon de marzo de 2012 de Fe&#D). Y aunque las politicas
macroprudenciales se establecen fuera del perimetro del banco
central, deben ser tenidas en cuenta por la politica monetaria y
quiza deban complementarse con tasas de interés mas altas en
periodos de bonanza para ayudar a desacelerar el crecimiento
del crédito y el endeudamiento.

El argumento de que los bancos centrales deberian ocuparse
mas del crecimiento econémico y el empleo de lo que se ocupan
ahora es menos obvio. Algunos sostienen que es necesario un
cambio, y sefialan que la tension entre la inflacién y el empleo
es mas débil ahora que antes, es decir, la antigua teoria de la
curva de Phillips que a mayor empleo, mayor inflacién y vice-
versa. Es cierto que la inflacién se ha reducido mucho menos
de lo previsto durante la reciente crisis a pesar de la recesion
extremadamente fuerte, pero aun no sabemos muy bien por
qué. Las causas subyacentes podrian ser temporales o especifi-
cas de algunos paises. Por otra parte, es posible que la inflaciéon
esté bien anclada porque durante afios se han utilizado metas
para el nivel general de precios y se ha asignado menos peso al
crecimiento y el empleo. Si esto es cierto, hacer mas hincapié en
el crecimiento y el empleo porque la inflacion se ha mantenido



estable podria no ser una estrategia eficaz; y podria socavar la
propia justificacién de hacerlo. Sin embargo, es probable que las
autoridades econdmicas sientan la presién de orientar su atenciéon
hacia el crecimiento y el empleo. Parte de esta presion podria
provenir del propio interés de los lideres politicos por obtener
el apoyo a corto plazo de la politica monetaria para estimular el
crecimiento en fechas préximas a las elecciones.

Riesgo de socavar la independencia

Un mandato mas amplio para el banco central podria erosionar
cada una de las tres caracteristicas que facilitan la independencia
del banco central. A su vez, esto podria debilitar la capacidad
de la politica monetaria para preservar la estabilidad de precios.

Al publico le podria resultar mas dificil realizar un seguimiento
de las actividades del banco central si el mandato es mas amplio.
Es facil calcular la tasa de inflacién y compararla con el objetivo
del banco central. Sin embargo, medir la estabilidad financiera
es una tarea inherentemente dificil. Lo que puede medirse es la
inestabilidad, justo lo que los bancos centrales quieren evitar.
Ademas, podria generarse confusion entre el ptblico porque
los instrumentos utilizados para respaldar la estabilidad sisté-
mica podrian variar a lo largo del tiempo y superponerse a los
utilizados para la politica monetaria (corte).

La independencia podria verse cuestionada si el desempeiio
de los bancos centrales flaquea, lo que podria ocurrir si estos
tienen maltiples mandatos. No se ha demostrado que el papel
regulador de los bancos centrales haya influido en el éxito de la

Grafico 2

Todos iguales

En todos los paises que aplican un régimen de metas de
inflacion, tanto si el mandato del banco central incluia
Gnicamente la inflacion (panel de la izquierda) o la regu-
lacién/supervision (panel de la derecha), la evolucion
de la inflacion fue practicamente igual.

(desviacion promedio con respecto a la meta de inflacion, 2000-06)
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Nota: En el Reino Unido, el mandato del Banco de Inglaterra cambid posteriormente a fin de
incluir la regulacion/supervision bancaria y la inflacién. La estabilidad financiera incluye la
regulacion y/o supervision de los bancos. La desviacion promedio con respecto a la meta para
aquellos bancos cuyo objetivo era inicamente la estabilidad de precios fue de 3,16%; para los
bancos centrales con un objetivo de estabilidad financiera y de precios fue de 3,49%. El periodo
abarca desde 2000 hasta 2006 inclusive.

politica monetaria, sobre todo donde existe un marco de poli-
tica monetaria bien establecido, como una estrategia de metas
de inflacién (véase el grafico 2). Sin embargo, si los mandatos
abarcan la estabilidad financiera, los bancos centrales podrian
perder credibilidad —debido a shocks externos o contagio o a
través de canales imprevistos— a pesar de sus esfuerzos para
contener una crisis financiera.

Los riesgos derivados de un débil desempeno podrian afectar
aun mas a la credibilidad del banco central si este tuviera que
rendir cuentas por el crecimiento y el empleo. No hay duda de que
la politica monetaria puede influir en el crecimiento econémico
a corto plazo, pero este efecto se debilitara considerablemente
alo largo del tiempo a medida que se noten los efectos de otras
politicas, especialmente de aquellas que influyen en los mercados
de trabajo y la productividad. Al evaluar el desempeiio del banco
central, seria muy dificil separar el efecto de la politica monetaria
de los efectos derivados de otros factores.

Utilizar la politica monetaria para impulsar el crecimiento y el
empleo seria incluso menos eficaz en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, donde la evolucion de la economia se ve
a menudo influenciada por shocks externos (como las variaciones
de precios de las materias primas o de las tasas de interés de Estados
Unidos). Ademas, ampliar el mandato de los bancos centrales a fin
de incluir el crecimiento econémico podria reducir la presion para
aplicar reformas necesarias en otros sectores. A su vez, no lograr un
crecimiento econdmico sostenido ni un elevado nivel de empleo
socavaria la credibilidad del banco central.

Un mandato mds amplio también podria socavar la rendicién
de cuentas. No siempre se considera que las decisiones relativas
a la estabilidad financiera contribuyen al bienestar social por-
que influyen directa y explicitamente en la redistribucién de la
riqueza, las decisiones de gasto, el producto, las utilidades del
sector financiero y los costos bancarios. Por ejemplo, si un banco
central decide reducir la relacién préstamo/valor, el pago inicial
para comprar una casa sera mayor y, por ende, serd mas dificil
para las familias de mediano y bajo ingreso obtener crédito a corto
plazo. Naturalmente, la inflacion también afecta a la distribucion
del ingreso entre ahorristas y prestatarios, jovenes y mayores. Pero
estos efectos son menos observables de manera directa cuando
la inflacién se mantiene baja, y son claramente negativos para la
sociedad en general cuando la inflacién es elevada. Por lo tanto, es
mas facil acordar una meta de inflacién aceptable desde el punto
de vista social que un objetivo de estabilidad financiera.

En el marco de un mandato mas amplio del banco central,
es posible que las autoridades publicas quieran legitimamente
opinar, o incluso ocupar un puesto en los comités del banco
central encargados de tomar decisiones relacionadas con el
crecimiento econémico que a su vez podrian tener implicaciones
para los contribuyentes y, obviamente, en la redistribucion del
ingreso; por ejemplo, si el banco central tiene como cometido
la resolucién de crisis.

Si bien podria justificarse una mayor supervisién politica del
banco central para algunas decisiones, es importante, por lo menos,
preservar la independencia en los instrumentos de politica mone-
taria. Esto significa aislar las estructuras de toma de decisiones de
politica monetaria de la injerencia politica. También serd esencial
una comunicacion clara, especialmente cuando una decisién
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de politica monetaria afecte o se vea afectada por la estabilidad
financiera. La tarea parece manejable, aunque dificil. Sin embargo,
pareceria mucho mas dificil si el producto y empleo se afiadieran
explicitamente a la combinacion de funciones en el mandato.

Sobrevivir al predominio fiscal

Probablemente el peor escenario para la independencia del banco
central es aquel en el cual una crisis de finanzas publicas subordina
los objetivos y operaciones de politica monetaria a la necesidad
de respaldar las arcas publicas, situacion denominada predominio
fiscal. En este caso extremo, la politica monetaria pierde indepen-
dencia; se relega a mantener las tasas de interés en un nivel bajo
para reducir los costos de endeudamiento del gobierno.

Cuando prevalece el predominio fiscal, un riesgo es la pér-
dida de control de la inflacién. Las expectativas de inflacion
pueden aumentar cuando los mercados se dan cuenta de que el
objetivo del banco central ha cambiado y las finanzas publicas
son insostenibles. El tema de la sostenibilidad de las finanzas
publicas en las economias avanzadas esta mas alld del alcance de
este articulo. Esta claro que estas economias se encuentran bajo
presion, puesto que la relaciéon deuda/PIB se elevo del 60% a mas
del 100% entre 2007 y 2013 (FMI, 2013). Sin embargo, la mayoria
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo han
reducido esta relacion y han mantenido sus déficits fiscales bajo
control, lo que les ha dado margen para contrarrestar algunos
de los efectos de la crisis mundial.

Quiz4 el riesgo mas tangible es que los mercados crean que la
politica monetaria ha dado la espalda a su objetivo tradicional de
respaldar las finanzas publicas. Este riesgo es especialmente alto
en aquellos paises cuyos bancos centrales mantienen balances
extraordinariamente elevados, por ejemplo, a través de grandes
programas de compra de bonos. Este riesgo también se materia-

Gréfico 3

No prestar al gobierno

En general, la evolucidn de la inflacién es mejor en aquellos
paises donde existen mayores restricciones a la compra de
bonos publicos por parte del banco central.

(inflacion, porcentaje)
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Nota: El indice del crédito del banco central al gobierno varia entre 1, cuando no se restringen
los préstamos del banco central al gobierno, y 6, cuando esta prohibido otorgarle préstamos al
gobierno. La muestra comprende 138 bancos centrales. Los célculos son estadisticamente
significativos al nivel del 1%. El periodo abarca de 2004 a 2008 inclusive.
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lizard si los bancos centrales deciden fijar tasas de interés a mas
largo plazo en el futuro. Los bancos centrales tal vez no puedan
convencer a los mercados de que sus compras de bonos a mas
largo plazo se justifican por objetivos de politica monetaria o
de estabilidad financiera, y no solo fiscales. Estd claro que estos
riesgos aumentan con el nivel de deuda de un pais y la duraciéon
de las compras de bonos.

Una percepcion errénea de un cambio de objetivos de politica
monetaria podria ser costosa. La politica monetaria tendria que
aumentar las tasas de interés mucho mas que antes para alcanzar
el mismo efecto estabilizador en la economia. Entre la enorme
cantidad de evidencia sobre el costo de una prima de riesgo por
inflaci6n, algunos sugieren que la evolucion de la inflacién es mejor
en aquellos paises donde existen mayores restricciones ala compra
de bonos publicos por parte del banco central (véase el grafico 3).

El predominio fiscal podria convertirse en una realidad en
aquellos paises que no logren construir defensas en los buenos
tiempos a fin de prepararse para los malos. Por lo tanto, los
bancos centrales deberian prepararse para encarar presiones
considerables para mantener la inflacién alta y reducir la presion
sobre las finanzas publicas. Como tltimo recurso, el debate con el
gobierno deberia zanjarse de manera cooperativa, posiblemente
ofreciendo cierto respaldo del banco central para la aplicacion
de medidas concretas y creibles a fin de cumplir las metas de
sostenibilidad de la deuda a mediano plazo. El nivel de coopera-
cién necesario, sin embargo, es nuevo y tendra que construirse
a lo largo de cierto tiempo. Independientemente del marco, la
transparencia y la comunicacion seran esenciales para preservar
la credibilidad del banco central y la estabilidad econémica. W
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