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Uno de los cuatro elementos fundamentales
de las reformas institucionales de los bancos
centrales durante la década de los ochenta en
los paises industrializados y desde comienzos
de los afios noventa en las economias emer-
gentes, es la independencia del banco central,
concepto trascendental en el objetivo de
mantener |a estabilidad de precios. El articulo
analiza este aspecto.
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[1] INTRODUCCION

Los cuatro elementos fundamentales de las reformas
institucionales de los bancos centrales durante la dé-
cada de los ochenta en los paises industrializados y des-
de comienzos de los afios noventa en las economias
emergentes comprenden la independencia del ban-
co central, definida por Walsh (2005) como la libertad
de esta institucion de la influencia directa del gobier-
no o delos politicos, junto al objetivo principal de es-
tabilidad de precios; la transparencia del diseno y la
implementacién de la politica monetaria que permita
ala sociedad supervisar y evaluar la responsabilidad
en el cumplimiento de dicho objetivo. Estas reformas
fueron introducidas luego de las experiencias generali-
zadas de altos niveles de inflacién y pobre desempeno
macroeconémico de los afios setenta y ochenta, y que
fueron atribuidas al sesgo inflacionario de politicas mo-
netarias con objetivos multiples y aplicadas en contex-
tos de predominancia fiscal.

En particular, Cukierman (1992) senala que un ni-
vel bajo de independencia del banco central esta aso-
ciado a un mayor nivel promedio y mayor volatilidad
de la inflacidn, realizando un andlisis para paises de-
sarrollados.

Un banco central independiente tendra la capacidad
de evaluar y elegir el esquema que permita confron-
tar el sesgo inflacionario, evitando las presiones politi-
cas que buscan priorizar el corto plazo, e implementar
una politica monetaria orientada a alcanzar la estabi-
lidad de precios de largo plazo; contribuyendo, de esta
manera, con las condiciones de estabilidad macroeco-
némica fundamentales para el crecimiento econémi-
co sostenido y para el desarrollo.

El horizonte temporal de la politica monetaria es-
td asociado al rezago con el cual influye en la econo-
mia y, por consiguiente, su efectividad en el logro de
la estabilidad de precios estard en funcién de su capa-
cidad de proveer un ancla nominal creible para la for-
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macion de las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos, que sirva como una herramienta de coor-
dinacién para aquellos involucrados en el proceso de
fijacién de precios y salarios y en los mercados finan-
cieros. Un banco central auténomo con un objetivo
unico de preservar la estabilidad monetaria tendra
mejores posibilidades de adoptar un esquema que
provea de esa ancla nominal.

En este escenario de tendencia creciente de ban-
cos centrales independientes y debido al desempeno
poco satisfactorio de los agregados monetarios como
meta intermedia y al abandono del esquema de tipo
de cambio fijo, varios paises han venido introduciendo,
desde 1989, el esquema de metas explicitas de infla-
cién' como una forma de proveer un ancla nominal
para la politica monetaria que sirva de base para la
formacion de expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos. En este esquema, el establecimiento del
horizonte temporal, el nivel y el rango de la meta; la
especificacién del indice de precios relevante, y las
cldusulas de salvaguarda de posibles desvios de la me-
ta, proveen al publico una guia transparente de la po-
litica monetaria cuya disciplina, responsabilidad y
compromiso con su objetivo puedan ser juzgados so-
bre la base de si las acciones de politica fueron to-
madas para asegurar el logro de la meta. Este esquema
es, pues, consistente con las reformas institucionales
implementadas en los bancos centrales para mejorar
la efectividad de la politica monetaria.

Este articulo realiza una revision bibliografica del
concepto, caracteristicas, dimension, y la medicién de
la independencia del banco central. La segunda seccién
hace una resefia histérica de los planteamientos de
reformas institucionales que incluyen la independen-
cia del banco central y la disciplina fiscal como elemen-
tos fundamentales para la estabilidad de precios y
que coincidentemente se formularon en escenarios ma-
croecondmicos similares de bajo crecimiento econé-
mico, altos y voldtiles niveles de inflacién y monetizacién
del déficit fiscal ocurridos a inicios del siglo XIX y del
siglo XX y durante los anos 1970s y 1980s. La tercera
seccién describe la dimensionalidad actual de un ban-
co central independiente en términos de sus principa-
les componentes y los criterios formulados por los
investigadores para su incorporacién. En la cuarta sec-
ci6n se estudia el rol de la autonomia presupuestal en
la independencia del banco central. La quinta seccién
hace un recuento de la experiencia peruana y la sexta
seccion presenta las conclusiones.

[2] BANCA CENTRAL INDEPENDIENTE
DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA*

La exigencia de un banco central independiente sur-
ge durante el periodo de suspensién de la convertibi-
lidad del dinero de curso legal inglés, 1797-1821. En
1810° David Ricardo atribuye los episodios de inesta-

Nueva Zelanda fue el primer pais en adoptar este esquema.
2Ricardo, D. (1810), p.28
* Basado en Spinelli, F. y Trecroci, C. (2006): “Maastritcht: new and old rules”, Universidad de Brescia.
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bilidad financiera de este periodo a la falta de inde-
pendencia del banco central, que no permiti6 neutra-
lizar los desequilibrios ocasionados por la indisciplina
fiscal y que, por lo contrario, monetiz6 el déficit. En
1815’ Ricardo esboza algunos lineamientos de re-
forma institucional del Banco de Inglaterra y plantea
formalmente su “Plan para el establecimiento de un
Banco Nacional”* recomendando la prohibicién de
otorgar préstamos al gobierno, eliminar cualquier sig-
no de vinculo financiero entre los directivos del ban-
co central y el gobierno, y la necesidad del voto en el
parlamento para la remocién de cualquier directivo
del banco:
©..no se puede otorgar al gobierno el poder de emi-
tir billetes; éste muy probablemente abusaria de ello....
Alternativamente, propongo otorgar esta capacidad
a Comisionados, que sélo puedan ser removidos del
cargo por votacion de una o ambas Cdmaras del Par-
lamento. Propongo también la prohibicién de
cualquier tipo de transaccién monetaria entre los co-
misionados y los ministros ... Los comisionados nun-
ca deberian, bajo ninguna excusa, prestar dinero al
gobierno, y tampoco deben estar, ni en lo minimo,
bajo su control o influencia. ... si el gobierno re-
quiere dinero, debe conseguirlo legitimamente; a tra-
vés de los impuestos; a través de la emisién de bonos
del tesoro; ....; pero en ningtin caso debe permitirse-
le obtener préstamos de aquellos que tienen el poder
de emitir dinero™”
En la Conferencia de Bruselas de 1920, la Liga de Na-
ciones estudio la crisis financiera que conllevé a la
suspension de la convertibilidad debido al caos eco-
némico y social resultante de la primera guerra mun-
dial y recomendé tres elementos fundamentales para
la estabilidad y eficiencia econdmica: (1) La estabi-
lidad monetaria como principal objetivo del banco
central, que se tradujo en la adopcién de reglas mo-
netarias estrictas relativas a la emisiéon primaria; (2)
la estabilidad de precios requiere bancos centrales
independientes; en términos, por ejemplo, de reglas
formales de nombramiento del presidente y funcio-
narios; (3) el fortalecimiento de la autonomia insti-
tucional con la prohibicién de otorgar préstamos al
gobierno y sus empresas.

En Alemania, luego de la hiperinflaciéon de 1922-
1924, se implement¢ la reforma del Banco Central
—Reichsbank- cuya ley organica incluyé las recomen-
daciones de Bruselas estableciendo su independencia
del gobierno, el objetivo de administrar la creacién de
dinero estimulando la recuperacién econémica a tra-
vés de la estabilidad monetaria, el directorio seria de-
signado por un Consejo General del Banco, el banco
no puede ser acreedor del gobierno, y las compras de
bonos gubernamentales en el mercado secundario de-
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ben mantenerse bajos. La independencia y las severas
restricciones sobre la emisién primaria hicieron impo-
sible la monetizacién del déficit.

En 1944 se cre6 el Fondo Monetario Internacional
(FMI) -Bretton Woods- con el objetivo de proveer li-
quidez internacional a los paises, a cambio de la for-
mulacién de politicas acordadas. Las monedas se
fijaron con respecto al US Délar y también se anclé
éste al oro a un precio de US$ 0,35 por onza. Con ello,
los bancos centrales perdieron independencia y asu-
mieron objetivos multiples’, a excepcion de Alema-
nia, donde el nuevo Bank Deutschér Lander (1948)
mantuvo la autonomia del Reichsbank y adopt6 el ob-
jetivo unico de preservar el valor del dinero, fortale-
ciendo las expectativas de estabilidad de precios. Este
banco derivé en el Bundesbank (1957), que consoli-
dé su reputacion anti-inflacionaria con el principio
de la estabilidad de precios como tnico objetivo, ba-
sado en la independencia del gobierno.

[3] DIMENSIONALIDAD ACTUAL DE UN
BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE

Cukierman (1994, 2006) sefiala que la evolucidn re-
ciente hacia un nimero creciente de bancos centra-
les auténomos obedece a varios factores, entre los
que destacan: (a) El consenso de la necesidad de
un compromiso a la estabilidad de precios, ante
el fracaso del esquema de tipo de cambio fijo acor-
dado en Bretton Woods y el Sistema Monetario Eu-
ropeo. En Kingston, 1975, los paises miembros del
FMI formalizaron el nuevo sistema de tipo de
cambio de flotacién libre y hubo consenso en se-
nalar que el objetivo inico de los bancos centrales
deberia ser la estabilidad de precios. La adopcion ge-
neralizada de este objetivo tnico fortalecié am-
pliamente el status de banca central independiente;
(b) la autonomia, reputacion y credibilidad del

AUTONOMIA. La
independencia de
un banco central

es fundamental para
asequrar la estabili-
dad de precios.

3Ricardo, D. (1821), CHXXVII, pp. 362
4Ricardo, D. (1824), pp. 271-300
5Ricardo, D. (1824), pp. 282

6 Objetivos tanto macroeconémicos (relacionados con baja inflacion, crecimiento, empleo y balanza de pagos), como microecondmicos (requlacion de entidades del sistema

financiero).
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ESTABILIDAD. En los
(ltimos afios la esta-
bilidad de precios
caracterizé a la
economia peruana.
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Bundesbank en la mantencién de la estabilidad de
precios durante la post-guerra. Basados en esta ex-
periencia y contrastdndola con las altas inflaciones
en el resto del mundo, Kydland y Prescott (1977)
mostraron que la formulacién y anuncio de la poli-
tica monetaria estan sujetas a la inconsistencia tem-
poral cuando un banco central no es independiente.
Barro y Gordon (1983) extienden este estudio y
muestran que el sesgo inflacionario surge en ausen-
cia de reglas de politica monetaria que controlen el
comportamiento del banco central. Sefialan que si
bien una buena reputacién puede reducir el sesgo
inflacionario, garantizar independencia al banco cen-
tral implicaria un compromiso anticipado a la esta-
bilidad de precios més creible. Rogoff (1985) senala
que la independencia del banco central contribuye

a la eliminacién del sesgo inflacionario; (c) La exi-
gencia de la independencia del banco central como
condicién para ingresar al posterior bloque del Eu-
ro como moneda tnica conllevé a los paises de la
Unién Europea a otorgar autonomia a sus bancos
centrales. Este requerimiento fue formulado en el
Tratado de Maastricht de 1992 que ademds limit6
cualquier acceso preferencial del gobierno al crédi-
to proveyendo una importante disciplina del mer-
cado a politicas presupuestales y, protegio la politica
monetaria de las presiones directas del gobierno.

En este escenario de consenso sobre la impor-
tancia de la independencia del banco central para
una politica monetaria efectiva en el logro de su ob-
jetivo de estabilidad de precios, se inician los estu-
dios que buscan caracterizar su dimensionalidad con
la finalidad de proveer una medicién aproximada
del grado de autonomia de los bancos centrales. Ar-
none, Laurens y Segalotto (2006) efecttian una revi-
sién amplia de éstos.

En el Griéfico 2 se ha incorporado lo que a nuestro
entender son los principales componentes de la inde-
pendencia del Banco Central, en base a las considera-
ciones de los investigadores sobre el tema, que se
explican mas adelante. Estos componentes estan muy
interrelacionados entre si, por ejemplo, la autonomia
de instrumentos estd asociada a la autonomia pre-
supuestal por la ejecucion de la misma.

Bade y Parkin (1977), Alesina (1988, 1989) y Grilli,
Masciandaro y Tabellini (1991) estudian: (a) los as-
pectos de la autonomia politica considerando los
procedimientos para el nombramiento de los miem-
bros del directorio como uno de los criterios funda-
mentales de la autonomia de administracion del



CUADRO

Autonomia politica

Autonomia econdmica

indice agregado

banco central; y (b) los aspectos de la autonomia de
politica monetaria considerando si se precisa la es-
tabilidad de precios como el objetivo tinico y de si es
el banco central el que en forma auténoma formula
tanto la meta de inflacién, autonomia de objetivos,
como disefia y ejecuta la politica monetaria, autono-
mia de instrumentos. Asi, miden el indice de auto-
nomia de varios bancos centrales de la OECD y
sugieren que un banco central independiente esté aso-
ciado a una menor y menos volatil inflacién y redu-
ce la incertidumbre en la politica monetaria que podria
originarse en los ciclos electorales.

Los indices de autonomia disefiados por
Cukierman (1992) son considerados como la refe-
rencia mds importante para los indicadores actua-
les debido a que incorporan un mayor nimero de
variables que caracterizan cada componente del in-
dice, asignandole un peso relativo correspondiente.
Este indice incluye la autonomia econémica en lo
concerniente a la independencia del financiamien-
to al tesoro, considerando si las leyes precisan la pro-
hibicién de créditos directos y la restriccion de los
créditos indirectos del banco central al gobierno.

Alesina y Summers (1993) combinan los indica-
dores de Alesina y de Grilli et.al. cuyo indice resul-
tante es contrastado con un conjunto de variables
macroecondmicas y encuentran una asociacion ne-
gativa de la autonomia con el nivel y la volatilidad
de la inflacién y con la volatilidad de la tasa de in-
terés. La mayor predictibilidad del comportamien-
to del banco central promueve la estabilidad
macroeconémica y reduce las primas por riesgo en
las tasas de interés reales. Es mds, ello contribuye al
aislamiento de la economia de los efectos de las fluc-
tuaciones en el ciclo politico.

Eijffinger y Schaling (1993) estudian la autono-
mia politica y extienden el indicador de Grilli et. al.,
incorporando una variable especifica que caracteri-
za la responsabilidad formal del banco central en
la eleccion de la meta y le asignan un mayor peso re-
lativo en la agregacién del indice.

Indice de Grilli, Masciandaro y Tabellini ”
(1991)
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FUENTE: Arnone, Laurens y Segalotto (2006)

" Brasil, R. Checa, Eqipto, India, Israel, México, Pert, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudéfrica y Tinez.

% Armenia, £ Salvador, Guatemala, Irdn, Marruecos, Nigeria, Sri Lanka, Uganda, Unién Econdmica
Monetaria de Africa Occidental (WAEMU) y Zambia.

¥ Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Francia, Gre-
cia, Holanda, Inglaterra, Italia, Japdn, Nueva Zelanda, Portugal, Rep. Irlanda, Suiza.

Ize (2005), Stella (1997, 2003), Jicome y Vdsquez
(2005), y Céspedes y Valdés (2006)° estudian la au-
tonomia financiera del banco central centrando su
atencién en la autonomia de capitalizacion de
utilidades de tal forma que se garantice la solvencia
de la hoja de balance del banco. Amplian los indica-
dores que miden el grado de independencia consi-
derando a la autonomia financiera como uno de los
elementos principales de tal forma que no haya li-
mitaciones tanto de recapitalizacidn, en caso de pér-
didas operativas, y de retencién de utilidades, en caso
de ganancias netas; asi como la autonomia presu-
puestal que garantice su independencia operacio-
nal y no se ponga en riesgo su efectividad en el logro
de sus objetivos de estabilidad de precios’. Ize for-
mula la necesidad de mantener un nivel subyacen-
te de capital que es el minimo necesario para
mantener una meta de inflacién creible.

[4] EL ROL DE LA AUTONOMIA
PRESUPUESTAL

La autonomia presupuestal tiene dos dimensiones
importantes: la parte del presupuesto utilizada para
la ejecucién de la politica monetaria y la parte
asignada a los costos operativos y pago de remune-
raciones. Ambas dimensiones deben ser auténoma-
mente establecidas por el banco central para
garantizar y hacer sostenible el logro del objetivo de
estabilidad monetaria.

Beblaby (2003) resume la importancia de la
autonomia presupuestal en los siguientes términos:
“Si el presupuesto del banco central es determinado
por el gobierno o el congreso, entonces habrd un alto
riesgo de que ellos puedan influir sobre la ejecucién de
la politica monetaria. ... Del mismo modo, si el gob-
ierno o el parlamento determinan el presupuesto asig-
nado al personal y a los costos operativos del banco
central entonces habrd un riesgo significativo para que
ellos influyan sobre los funcionarios del banco”

Carsten y Jacome (2005) senalan que hay bancos
centrales que no tienen independencia financiera
debido a que es el congreso quien aprueba su presu-
puesto y, por consiguiente, ellos podrian tener res-
tricciones en los recursos necesarios para cumplir
con sus responsabilidades.

Moser-Boehm (2006) enfatiza que la coordina-
cién de politicas, el intercambio de informacién y
las comunicaciones entre el Banco Central y el Mi-
nisterio de Economia contribuirdn a un mejor de-
sempefio econdmico, si se efecttian con conocimiento
y respeto pleno de sus objetivos y de su autonomia
institucional. Asimismo, sefiala entre los tres aspec-
tos mds importantes de la autonomia financiera de
un banco central que busca la estabilidad de precios,
la capacidad de cubrir sus costos operativos en ge-
neral y establecer los salarios de sus funcionarios en

7 De acuerdo a este estudio, en el indice Actualizado de Cukierman, la autonomia financiera, que incorpora la independencia presupuestaria y solvencia de capital del banco cen-
tral, tiene una importancia del 10 por ciento en la independencia econémica. La independencia econémica tiene, al mismo tiempo, una importancia del 55 por ciento.
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CUADRO

Perti
Chile
México
Brasil

1/ El valor de 1 corresponde al nivel 6ptimo o adecuado de autonomia.

Grado de independencia del Banco Central 1/

Autonomia econdmica fndice modifica-
do de Cukierman

(a+b+c)

Rendicidn
de cuentas

(accountability) (c)

2/ Las autonomias administrativa y de objetivos son componentes principales de la autonomia politica. La cifra total de la autonomia politica incor-

pora el peso relativo con el que ingresa al indice total.

3/ La autonomia financiera es uno de los componentes principales de la autonomia econdmica. La cifra total de la autonomia econdmica incorpora

el peso relativo con el que ingresa al indice total.
FUENTE: JACOME L. Y VASQUEZ F. (2005)

particular, de tal manera que permita al banco
central atraer y retener profesionales con la califica-
cién requerida. Encuentra que en la gran mayoria
de los 30 paises de su estudio, los bancos centrales
tienen autonomia en la determinacién de su pre-
supuesto y del salario de sus funcionarios y que s6-
lo en aproximadamente el 20 por ciento de los paises
encuestados el Ministerio de Finanzas puede opinar
con relacién al presupuesto operativo del banco.

[5] LA INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
La independencia del BCRP tiene la dimensionali-
dad de un banco central moderno, circunscrita por
un marco institucional que establece claramente su
objetivo tnico de estabilidad monetaria, que per-
mite el libre disefio de su politica, la eleccién del
instrumento y el momento mds apropiado de su
implementacién en la bisqueda de alcanzar su ob-
jetivo de estabilidad de precios, que prohibe cual-
quier financiamiento directo o indirecto al tesoro
publico, que prohibe establecer tasas o tipos de cam-
bio preferenciales o multiples y que garantiza su
solvencia presupuestaria y de capital.

El BCRP, segtin el articulo 84 de la Constitu-
cidn, tiene como tunica finalidad preservar la esta-
bilidad monetaria. Para cumplir con este mandato

la Constitucién le otorga al Banco Central auto-
nomia dentro de su Ley Orgénica. En este contex-
to, el Banco Central ha venido disefiando su politica
monetaria primero a través del control de agrega-
dos monetarios y en los tltimos 5 aflos por medio
del esquema de Metas Explicitas de Inflacion, anun-
ciando como meta una tasa de 2,5 por ciento anual
con un margen de tolerancia de un punto porcen-
tual hacia arriba o hacia abajo. Para afianzar el lo-
gro de este objetivo, el Banco a partir del afio 2007
disefa y ejecuta su politica monetaria para que la
tasa de inflacién sea 2,0 por ciento con un margen
de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba
o hacia abajo.

La estabilidad monetaria alcanzada y la garantia
de su permanencia en el largo plazo, ha tenido co-
mo factor crucial la reputacidn, credibilidad y au-
tonomia de la politica monetaria del Banco Central,
mostrando una tasa de inflacién promedio de los
ultimos 5 anos de 2,0 por ciento. Estos factores bus-
can preservar la capacidad adquisitiva de la mone-
day son elementos fundamentales de la estabilidad
macroecondmica. Por ello, el mismo articulo 84 de
la Constitucién le otorga al Banco Central auto-
nomia dentro del marco de su Ley Organica, en tan-
to que el articulo 86 dispone que el Banco se
encuentra gobernado por un Directorio, con miem-

CUADRO Inflacion y crecimiento del PBI

Inflacion anual promedio (%)

4 afios previos a MEI

Desviacion Promedio

estandar

Promedio
estandar

Brasil
Chile
Colombia
México
Perli

FUENTE: PORTALES DE INTERNET DE LOS BANCOS CENTRALES

4 afios posteriores a MEI

Desviacion

Crecimiento del PBI Real (%)

4 afios previos a MEI | 4 afios posteriores a MEI

Desviacion | Promedio

respecto a MEI

Desviacion
estandar

Desviacién | Promedio
estandar



bros que no representan entidad ni interés alguno
y que s6lo el Congreso puede removerlos por falta
grave.

La politica monetaria en el Pert, con un régimen
de metas explicitas de inflacién implementada por
un Banco Central auténomo, ha contribuido sig-
nificativamente al logro de la estabilidad macroeco-
ndmica, base del crecimiento econémico actual y del
desarrollo de largo plazo. En el cuadro 3, se puede
observar ademds una reduccién de la inflacién y su
volatilidad entre los 4 afos previos y posteriores a la
adopcion del esquema de Metas Explicitas de In-
flacién. Mds aun, el Perti tuvo el mayor y mas esta-
ble crecimiento anual promedio del PBI en los 4 afios
siguientes a la adopcién de dicho esquema. Estos re-
sultados son coherentes con varios estudios empiri-
cos que han encontrado una asociacién negativa del
grado de autonomia de los bancos centrales con el
nivel y la volatilidad de la inflacién, como el efectua-
do por Jacome y Vazquez (2005) para un conjunto
de paises latinoamericanos.

[6] COMENTARIOS FINALES
Una condicién fundamental para mantener la in-
flacién bajo control en el largo plazo es contar con

un banco central auténomo, condicién que in-
cluye aspectos institucionales, relacionados con te-
mas politicos y econémicos, donde destaca en
particular el aspecto presupuestal. La autonomia
presupuestal evita que el banco central esté sujeto
a potenciales presiones del resto de entidades del
Estado y permite que las decisiones de gasto se
orienten de manera eficiente a la activacién de los
procedimientos operativos de la politica moneta-
ria y al cumplimiento de su objetivo. En nuestro
caso, el articulo 84 de la Constituciéon Politica del
Pert senala claramente que “el Banco Central es per-
sona juridica de derecho piiblico. Tiene autonomia
dentro del marco de su Ley Orgdnica. La finalidad
del Banco Central es preservar la estabilidad mone-
taria ... Asimismo, dentro del marco de su Ley Or-
génica, el articulo 86 de ésta seniala que “El Banco
cuenta con autonomia presupuestal...”

Esta autonomia e independencia operacional y de
objetivos otorgada al BCRP permiti6 disefiar e im-
plementar una politica monetaria libre de la predo-
minancia fiscal, fortalecié la credibilidad y
reputacion, permitié alcanzar la estabilidad de
precios y consolidé las bases para su sostenibilidad
en el largo plazo. O
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