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INDEPENDENCIA DEL BANGUAT
JANTRASCENDENTE O IMPOSTERGABLE?

Pablo Rodas Martini*

Este trabajo es un andlisis tedrico y
empirico —referido a Guatemala— so-
bre la independencia de la banca cen-
tral. En la primera parte se analiza el
argumento inflacionario como justificante
de la independencia. A continuacién
se examinan varios indices de medi-
cion de la independencia de la banca
central y se hace una aplicacién al
BANGUAT. En la tercera parte se ex-
plica el concepto tedrico de las funcio-
nes de reaccién de la politica moneta-
ria, y se efectiia wuna aplicacién
econométrica para Guatemala. En la
cuarta parte se aborda el tema de los
bancos centrales y la inflacién, con un
énfasis particular en los paises de de-
sarrollo. En la quinta, se discute el tema
de las constituciones monetarias. Al
final se plantean propuestas concretas
para reformar el status juridico del
BANGUAT con respecto al gobierno.

* Economista. Mencién Honorffica en el Certamen
Permanente de Investigacion sobre Temas de Inte-
rés para la Banca Central «Doctor Manuel Noriega

Morales» 1994-1995.

Cualquiera que sea su mérito historico,
ha llegado el tiempo de finalizar la inde-
pendencia del FED. St el Presidente es
suficientemente competente para tener su
dedo sobre el boton nuclear, tiene la sufi-
ctente competencia para controlar la oferta
de dinero. Los presidentes son electos y
derrotados por su desempeiio econémico.
Ellos merecen tanto los controles como las
responsabilidades que esto implica. Nin-
gun presidente debe tener el derecho de es-
conder su fracaso detrds de una oferta mo-
netaria ‘errdatica’ fuera de su control.

Lester C. Thurow

Existen vinculos sorprendentes entre la le-
gislacion de los bancos centrales y los défi-
cit. Aquellos paises cuyos bancos centrales
sonindependientes tienen un déficit prome-
dio de largo plazo menor que el de la mayo-
ria de los paises. Asimismo, la variabili-
dad e impredecibilidad de los déficit es
menor que el promedio.

Michael Parkin



Las unicas dos alternaiéivas que me pa-
recen factibles en el largo plazo son hacer a
la Federal Reserve un bureau dentro del
Treasury bajo la secretaria del Treasury, o
poner al Federal Reserve bajo el control
directo del Congreso. Cualquiera de las
dos conlleva el fin de la supuesta indepen-
dencia del sistema. Pero cualguiera esta-
bleceria un incentivo mds fuerte para que el
Fed produzca un ambiente monetario mds
estable que el que hemos tenido.

Milton Friedman

I. La relacién entre inflacién e indepen-
dencia de los bancos centrales

Un argumento tradicional en favor de la
independencia’ es que los responsables del
pago de las cuentas del gobierno no deben
ser los mismos que imprimen la moneda del
pais. El objetivo es evitar que el gobierno
abuse de su monopolio en la creacién de
moneda, degradandola, para arrebatarle a
los individuos parte de su riqueza.

En las dltimas dos décadas, sin embar-
go, un argumento técnico més elaborado ha
cobrado auge a raiz del incremento en las
tasas de inflacién tanto en paises indus-
trializados como en aquellos en desarrollo.
Los gobiernos tienen la fuerte tentacién de
embarcarse en una politica inflacionaria
con el fin de explotar el trueque de corto
plazo entre desempleo e inflacién, por me-
dio de una expansién de la demanda, esto
es, causando una ‘inflacién sorpresiva’ so-
bre la tasa esperada? Asimismo, el gobier-

1 Alolargo de este trabajo usamos preferentemente
la palabra independencia, aunque también pudi-
mos haber recurrido al vocablo autonomfa.

2 Tncluso los monetaristas aceptan la presencia de
una curva Phillips de corte plazo. Para los miem-
bros de la ‘new classical economy’ de Barro y Gordon,
«in embargo, el uso repetido de esta medida au-
mentara las expectativas inflacivnarias de la po-
hlaci6n, credndose al final solo inflaciones mayo-
res sin una disminucién del desempleo.

no es renuente a la restriccién monetaria,
pues esta puede causar un deterioro de su
situacién presupuestaria, e.g. reduccién en
la recaudacién tributaria a causa de un
rezago de la actividad econémica, disminu-
cién del impuesto inflacionario y aumento
de corto plazo en la carga del interés en la
deuda piblica. Un argumento adicional es
que el proceso politico, con su tendencia a
enfocarse en el corto plazo, imparte un ses-
go inflacionario a la economia a expensas
de la estabilizacién de largo plazo.

Si estas presiones corto-placistas pre-
dominan, la politica fiscal se torna domi-
nante, i.e. las autoridades monetarias no
pueden influir en el tamano del déficit fis-
cal, y la oferta monetaria se vuelve enddégena.
El excesivo déficit fiscal empuja hacia arri-
ba las tasas de interés y ‘crowds-out’, la
inversién privada. Llega el momento en
que el publico no estd ya dispuesto o ya no
es capaz de absorber 1a deuda adicional del
gobierno, y las autoridades monetarias con-
sideran necesario disminuir la tasa de in-
terés, con lo que aceptan financiar el défi-
cit creando dinero. Se argumenta que en
los paises en desarrollo este proceso es mucho
mas acelerado, a causa de la ausencia de
mercados de capitales suficientemente de-
sarrollados que puedan absorber la deuda
nueva emitida por el gobierno, ademds de
que, en la mayoria de estos paises, el go-
bierno ejerce un control directo del banco
central.

Lo anterior puede ser expresado en tér-
minos formales con la siguiente ecuacién?®

AB = D+iB-"M

donde B es la cantidad de la deuda pen-
diente del gobierno que conlleva un pago de
interés; D es el déficit primario (i.e. gasto
gubernamental excluyendo pago de intere-

3 Ver de Haan y Sturm (1992).
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ses, G, menos impuestos, T); i denota la
tasa promedio de interés en la deuda del
gobiernc y M es la cantidad de base mone-
taria. El incremento en D se contrarresta
con el aumento en M.

(Pero qué relevancia tiene todo esto en
el otorgamiento de independencia al banco
central? En contraste a esa presién politi-
ca sobre los gobiernos, un banco central
constitucionalmente independiente no tie-
ne incentivos para apartarse de su meta
primordial de estabilidad de precios. EI
gobierno no tendrd otra opcidén sino ajustar
su presupuesto, y surgira una mezcla 6pti-
ma de politica fiscal y politica monetaria.
Para Parkin (1987) «(con un banco central
independiente) el resultado sera el domi-
nio del banco central... el déficit tendra
finalmente que caer bajo el control de las
restricciones que el banco central impone».
La independencia, en otras palabras, es
vista como una forma de evitar que el go-
bierno caiga en la tentacién de inflaciones
sorpresivas.

El argumento en pro de la independen-
cia, sin embargo, va mds alla. Se afirma
que incluso si los gobiernos se comprome-
ten respecto a la estabilidad de precios, el
compromiso no serd creible paralos mercados,
pues lo creen un compromiso fragil. EI
otorgamiento de independencia al banco
central resulta asi en un pre-compromiso?
que, efectivamente, ata las manos del go-
bierno y no se queda en una simple prome-
sa que puede ser violada en visperas de una
eleccidn®.

Si bien el otorgamiento de independen-

¢ Ver Neumann (1991) y (19492-93).
* Para Sargent, citado en Burdekin y Laney (1988),
la c¢creacién de un banco central independiente,
legalmente autorizado para rehusarle al gobierno
demandas de créditv adicional, fue determinante
para finalizar las hiperinflaciones de Alemania,
Austria, Hungrfa y Polonia.

cia al banco central ha cobrado auge en las
altimas décadas, tanto en paises indus-
trializados como en desarrolls, siempre han
existido opositores a la misma. Unos argu-
mentan que la independencia institucional
aislaria la politica monetaria de las consi-
deraciones de corto plazo, subestimandose
por parte del banco central las metas de
reducir la tasa de interés y aumentar el
nivel de empleo en aras de 1a estabilidad de
precios. De igual manera arguyen que la
independencia solo crearia falta de coordi-
nacion entre las politicas fiscales y mone-
tarias. Otros criticos cuestionan la legiti-
midad democratica de los bancos centrales
independientes. Afirman que los elegidos
son los gobiernos y que, por tanto, a estos
les corresponde rendir cuentas por la po-
litica macroeconémica global, la cual in-
cluye a la politica monetaria. Friedman
(1962) afirma: «jEs realmente tolerable en
una democracia tener tanto poder concen-
trado en un cuerpo libre de cualquier clase
de control politico directo y efectivo?... la
operacion de un banco central indepen-
diente sufriria de una dispersién de res-
ponsabilidades y daria una importancia
indebida a las personalidades particulares
designadas y un peso indebido al punto de
vista de los banqueros, ya que en las so-
ciedades modernas, aunque analiticamen-
te distintas, las politicas crediticias, de
tasa de interés y monetaria estan
cercanamente relacionadas entre si». Hay
quienes incluso van mas lejos, al sostener
que debe haber control democratico, aun
cuando esto repercuta en la eficiencia de la
economia. Es curioso anotar, sin embargo,
que los tres bancos centrales considerados
més independientes del mundo, el Deutsche
Bundesbank, el Swiss National Bank y la
Federal Reserve, pertenecen a paises con
sistemas federales en los que, precisamen-
te, se pretende esparcir la democracia® y

% Ver Swinburne y Castello-Branco (1991).
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evitar que esta se concentre en el gobierno
central’.

II. Los indices de independencia de los
bancos centrales: una aplicacién para
Guatemala

Hasta ahora hemos hablado del término
independencia sin precisar qué se entiende
por la misma. Para Woolley (1984) existen
dos definiciones: primera, el banco central
esindependiente si toma sus decisiones sin
que haya injerencia o presiones de otros;
segunda, el banco central es independiente
si su habilidad para alcanzar sus objetivos
no es coartada por la accién de otros. Es
obvio que ningun actor controla todos los
instrumentos para alcanzar sus metas par-
ticulares, pues esa capacidad depende en
cierto grado de las acciones de otros. Re-
sulta claro que los efectos de la politica
monetaria dependen de otros factores de la
politica fiscal, de la politica de regulacién
de bancos y de eventos en el sector privado.
La politica monetaria, por consigulente, no
es independiente en el segundo sentido,
sino que en el primero: el banco central
formula su politica sin requerir la aproba-
cién de otros, e incluso existiran ocasiones
en que la aplique a pesar de la oposicién de
otros. En sintesis, la independencia debe
interpretarse como la autonomia para for-
mular y aplicar la politica monetaria.

Aun la primera definicién de Woolley
{1984) resulta demasiado abstracta, si se
trata de llevar a cabo un trabajo empirico

7 Neumann (1991) y (1992-93) tambhién responde en
el sentido de que hacer politicamente responsable
al banco central solo debilita el pre-compromiso
por estahilidad de precios. Ademads, él considera
aceptable esa responsabilidad si se le otorgara al
hanco central el derecho de tomar decisiones poli-
ticas, i.e. decidir si la polftica monetaria debe
estar dirigida por un tiempo a promover el empleo
0 a promover la estahilidad de precios, perv que
esta no cabe sila obligacién inica es la estabilidad
de precios.

para medir el grado de independencia de
los bancos centrales en diferentes paises.
Parkin (1978), Parkin y Bade (1978), Epstein
y Schor (1988), Alessina (1988), Epstein y
Schor (1988), Grilli et al. (1991), de Haan y
Sturm (1992) y Eijffinger y Schaling (1993)
se han dado a la tarea de construir o refi-
nar ‘indices de independencia de los bancos
centrales’. En su disefio toman en cuenta
relaciones de iure o formales establecidas
en la constitucién o en las leyes, y de facto
o informales, que norman el comporta-
miento de los bancos centrales y, en parti-
cular, su relacién con el gobierno. La in-
clusién de ambos criterios es importante,
pues un banco central que parezca no estar
constrefiido por ley quiza lo esté en la prac-
tica por otros érganos del gobierno, mien-
tras que a la inversa, un banco central que
legalmente carezca de independencia pue-
de que logre establecer un buen grado de
autonomia. La tradicién, en otras pala-
bras, muchas veces ejerce una influencia
determinante en la relacién entre el banco
central y el gobierno. Asimismo, son indi-
ces que intentan abarcar tanto criterios de
independencia politica (e.g. el nombra-
miento del presidente del banco) como de
independencia econémica (e.g. si existe o
no un limite al crédito que el banco central
le otorga al gobierno).

A continuacién presentamos las carac-
teristicas de tres de estos indices®, el valor
correspondiente para el BANGUAT y, para
que sirva como punto de referencia, una
tabla con el resultado de estos indices para
los bancos centrales de otros paises.

(A) Elindice Grilli-Masciandaro-Tabellini

Este indice se encuentra en Grilli et al.
{1991) e incluye quince caracteristicas que

% Porrazones de espacio no entramos a la explicacién
de cada una de estas caracter{sticas que, de por s{,
resultan obvias en la mayorfa de los casos. Ade-
més, en las conclusiones retomaremos algunas de
ellas.
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se encuentran distribuidas entre indicadores
de independencia politica e indicadores de
independencia econdémica.

Independencia politica de los bancos
centrales

Nombramiento

(1) EI Presidente no es designado por el go-
bierno.

(2) El Presidente es designado por mas de
cinco anos.

(3) Ningun miembro del Consejo Directivo es
designado por el gobierno.

(4) ElConsejo Directivo es designado por mas
de cinco arios.

Relacidon con el gobierno

(5) Nohayunarepresentacion obligatoria del
gobierno en el Consejo Directivo.

{6) No se requiere aprobacién gubernamen-
tal de la politica monetaria.

Constitucion

(7) Entresusobligaciones estatutarias, elbanco
central debe perseguir la estabilidad mo-
netaria.

(8) Hay provisiones legales que fortalecen la
posicién del banco central en conflictos
con el gobierno.

{9) Indice general de independencia politica
{en su construccién se le otorga un valor
igual a cada uno de los numerales ante-
riores).

Independencia econémica de los ban-
cos centrales

Financiamiento monetario de
los déficit fiscales

(1) La facilidad de crédito directo: no es
automatica.

(2) La facilidad de crédito directo: tasa de
interés de mercado.

(3) Lafacilidad de crédito directo: temporal.

(4) La facilidad de crédito directo: cantidad
limitada.

(5) Elbanco central no participa en el merca-
do primario de la deuda publica.

Instrumentos monetarios

(6) Latasa de descuento es fijada por el ban-
co central.

(7) La supervisién bancaria no correspon-
de al banco central o no corresponde
solo al banco central.

(8) Indice general de independencia eco-
némica (al igual que corresponde con
la parte anterior, cada entrada signi-
fica un punto, con la excepciéon del numeral
(7) en el que se otorgan dos puntos si
cumple la primera condicién, y uno si
cumple la segunda).

El resultado de este indice para Guate-
mala da un total de seis puntos, cero en la
independencia politica y seis en la inde-
pendencia econémica (numerales 1, 4, 5, 6
v 7). Aunque es importante mencionar que
de Haan y Sturm (1992) construyen un ‘in-
dice modificado Grilli-Masciander-Tabellint’
excluyendo la entrada relacionada con la
supervisién del sistema bancario (numeral
(7) de la segunda parte)’. Si esto fuera
aplicado al BANGUAT, el total caeria a
cuatro puntos. Asimismo, en unos casos
hay cierta subjetividad en determinar si
un criterio se aplica o no; por ejemplo, el
numeral (6) no podria ser tomado en cuenta
si se considera que es la Junta Monetaria,
compuesta mayoritariamente por miembros
del gobierno, la que toma la decisidén, con lo
que el indice bajaria a solo tres puntos.

¥ De Haan y Sturm (1992) creen que esa caracter{s-
tica no provee informacién sobre la independencia
del banco central, pues aunque sea cierto que su
funcién de ‘prestamista de ultimo recurso’ pueda
contradecirse con su tarea de salvaguardar la mo-
neda, transferir la supervisién a otra institucién
no remueve ese conflicto potencial.
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(B) E!l indice Bade-Parkin

El indice Bade-Parkin aparece en Bade
y Parkin (1988) e incluye las siguientes
tres caracteristicas:

(1) E1 Banco es la autoridad final de la politica
monetaria.

(2) No hay funcionario del gobierno (con o sin
poder de voto) en el consejo directivo.

{3) Mas de la mitad de los nombramientos del
consejo directivo efectuados independien-
temente del gobierno (operacionalizado como
proporcién de miembros no designados di-
recta o indirectamente por el gobierno).

El indice global otorga un punto a cada
numeral mas un punto adicional. De acuer-
do con este indice, el Banco de Guatemala
tendria uno o dos puntos, dependiendo nue-
vamente de cé6mo se evalia el numeral (1):
si se toma en cuenta que la Junta Moneta-
ria esta compuesta mayoritariamente por
miembros del gobierno, el resultado seria
el primero; si se descarta lo anterior, el
resultado seria el segundo.

El indice Alesina!®, mencionado en la
Tabla 1, se basa en el indice Bade-Parkin e
incluye: 1) responsabilidad final por la
politica monetaria; 2) presencia de un
miembro del gobierno en el consejo directi-
vo:; 3) nombramientos efectuados indepen-
dientemente del gobierno; 4) autonomia
presupuestaria del banco central; 5) de-
terminaciéon del salario de los miembros
del consejo directivo; y 6) decisidén sobre la
colocacion de los beneficios del banco cen-
tral. Por falta de informacién, este indice
no fue calculado para el BANGUAT.

(C) El indice Eijffinger-Schaling

Este indice!' se determina usando tres
criterios:

10 Ver Alesina (1988).
11 Ver Eijffinger y Schaling (1993).

(1) La politica monetaria es facultad exclusiva
del banco central (dos puntos), no le corres-
ponde solo a este (un punto), es facultad del
gobierno.

(2) No hay miembro del gobierno (con o sin
voto) en el consejo directivo.

(3) Mas de la mitad de los nombramientos del
consejo directivo son efectuados indepen-
dientemente del gobierno (operacionalizado
como proporcién de miembros no designa-
dos directa o indirectamente por el gobier-
no)j.

El indice global le otorga un punto adi-
cional al resultado obtenido por la suma de
los tres atributos. Para el Banco de Guate-
mala el total seria de dos puntos, si le
damos la segunda interpretacién al nume-
ral (1).

Tabla 1
Modificado Eijffinger-
GMT& Alesina Schaling

Guatemala 3 1* 2
Alemania 12 4 5
Australia 9 1 1
Austria 7 n.a. n.a
Bélgica 5 2 3
Canada 9 2 1
Dinamarca 6 2 1
Espafia 4 1 n.a
Estados Unidos 11 3 3
Francia 5 2 n.a
Grecia 4 n.a n.a
Holanda 10 2 4
Irlanda 7 n.a. n.a
Ttalia 5 1/2 =2
Jap6én 5 3 3
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Nueva Zelanda 3 1 n.a.
Portugal 3 n.a. n.a.
Reino Unido 6 2 2
Suiza 10 4 5

Fuente: De Haan y Sturm (1992).

& El (ndice modificado por de Haan y Sturm
(1992).

Recordar que en el caso del Banco de Guate-
mala se aplica el fndice de Bade-Parkin.

12

n.a. No accesible

Es obvio que en cada uno de estos indi-
ces se adoptan criterios arbitrarios. Asi-
mismo, como Eijffinger y Schaling (1993)
plantean, el criterio arbitrario del analista
interviene en tres etapas: 1) al interpretar
esa legislacion y determinar si el banco
central posee cierto atributo; 2) al inter-
pretar esa legislacién y determinar si el
banco central posee cierto atributo; y 3) la
forma en que los atributos son agregados
paracrear un indice compuesto de indepen-
dencia (con pocas excepciones, por ejemplo,
a cada uno de los atributos se le otorga un
pesoigual, cuando en la practica puede que
unos sean mas determinantes que otros).

2 Como estos Iindices han sido usados en regresiones
‘cross-section’ para medir el impacto que el grado
de independencia pueda tener en la tasa de infla-
¢i6n o en el crecimiento de la oferta monetaria, es
interesante tener la matriz de correlacidén entre
las varias medidas de independencia, pues si la
correlacidén es baja, la adopeién de uno u otro indi-
ce puede repercutir favorable o desfavorablemente
en las regresiones. Esta matriz tiene los siguien-
tes valores (ver de Haan y Sturm(1992)):

Grilli-Masciandara-Tabellini 1
Alesina .64 1
Eijffinger-Schaling .47 .82 1

I1I. Lafuncidén de reaccién de la politi-
ca monetaria: una aplicacién para
Guatemala

En la teoria macroeconémica ha sido
usual tratar la politica monetaria como
exdgena!®. Se da por sentado que el banco
central opera en el interés publico, i.e. que
trata de realizar las principales metas de
politica econdmica simultdneamente: esta-
bilidad de precios, pleno empleo, altas ta-
sas de crecimiento del PIB real y equilibrio
en la balanza de pagos.

En las ultimas décadas esa exogeneidad
vy la hipétesis del interés publico de la poli-
tica mponetaria han sido cuestionadas't. Se
presume, por el contrario, que el banco cen-
tral se encuentra sujeto a varias fuentes de
presién para que con su politica monetaria
persiga ciertos objetivos en desmedro de
otros. Esta idea se sintetiza en las ‘funcio-
nes de reaccion’ de los bancos centrales. Se
intenta, en otras palabras, identificar las
fuerzas a las que responden los bancos cen-
trales y se trata de cuantificar la magnitud
de esas respuestas'®.

Aunque catalogar todas las posibles pre-
siones es imposible, una especificacién normal
de esta funcién de reacciéon que captura las
mas importantes es la siguiente:

M= f(D,I,U,T)

donde M es la politica monetaria, D es el
déficit publico, I es la tasa de inflacién,
U es el nivel de desempleo y T es el
surplus/déficit en la balanza de pagos.

1 Recordemos el ejemplo de libro de texto del despla-
zamiento de la curva LM en el modelo IS-LM para
una economia cerrada, o en su version Mundell-
Fleming para una economia ahierta.

4 Ver Willms (1983).

' Ver, entre otros, Banaian et al. (1983), Barth et al.
(1982), Parkin (1983), Willet y Laney (1978), Willms
(1983), Burdekin (1986, 1987a, 14987h y 1988) y
Burdekin y Laney (1988).

Pagina 9



La politica monetaria puede ser repre-
sentada por la tasa crecimiento de la base
monetaria o por otros instrumentos dispo-
nibles para el banco central, como la tasa
de descuento o el nivel de reservas. EI
déficit fiscal es la variable usual para re-
presentar la politica fiscal, aunque tam-
bién puede considerarse la tasa de creci-
miento de las compras reales del gobierno o
el aumento en el stock de la deuda publica.
La tasa de inflacién se representa por la
tasa de crecimiento de los precios al consu-
midor o también por la tasa de crecimiento
de los salarios industriales. El desempleo,
obviamente por el nivel de la tasa de des-
empleo (aunque, como se trata de medir el
grado de ocupaciéon de la economia, tam-
bién puede considerarse la tasa de creci-
miento real del PIB). Las influencias in-
ternacionales, por los cambios en el nivel
de reservas o por el stock de reservas ex-
ternas. Otras variables que pueden ser
incluidas son: la tasa de interés de corto
plazo, el tipo de cambio con el principal
socio comercial y el exceso de los precios de
las importaciones sobre los precios domés-
ticos.

Para efectos de medir la independencia
del banco central, 1a variable crucial es el
déficit. Para un banco dependiente, por
ejemplo, se espera que esta variable sea
significativamente positiva, i.e. los déficit
ejercen presiéon en la tasa de interés, la
inversién privada es ‘crowded-out’ y el des-
empleo sube. Para que las tasas de interés
bajen, el gobierno demanda que el banco
central financie parte de su deuda, con lo
que se termina por monetizar la deuda pu-
blica. En otras palabras, los bancos centra-
les se limitan a acomodar los déficit fisca-
les.

Para algunos bancos centrales las me-
tas externas son tan importantes como las
internas. Entre las primeras se encuen-
tran el equilibrio de la balanza de pagos y
la estabilidad del tipo de cambio. Ambas

repercuten en el campo monetario. Con un
tipo de cambio fijo las autoridades moneta-
rias pierden el control sobre la oferta mo-
netaria, pues ella crecerd o disminuira
automaticamente de acuerdo con una posi-
cién superavitaria o deficitaria en el sector
externo. Si el tipo de cambio flota, el banco
central recupera la soberania monetaria y
es posible medir el grado de respuesta a
presiones internacionales.

Una aplicacién para Guatemala

La formabasica de la ecuacién estimada
para Guatemala fue:

AMI =B, + 8D + B,AR + u

donde M1 es la definicién estrecha del stock
de dinero, D el déficit del gobierno y R es el
nivel de reservas externas netas en pose-
sién de las autoridades monetarias (en moneda
local), y u es un error residual distribuido
aleatoriamente. Por falta de informacion
absoluta no se pudieron incluir otras va-
riables que hubiera sido interesante eva-
luar, como la variacién en los salarios.
Tampoco se tuvo una informacién amplia
como para incluir la tasa de interés o el
tipo de cambio del mercado paralelo. Esta
ecuacién, con ligeras modificaciones, per-
miti6 evaluar dos especificaciones:

Observaciones anuales (comen-

zando con el primer ano dispo-

nible en IFS). '

(1) Cambios en dinero como varia-
ble dependiente; el déficit fiscal
y cambios en las reservas exter-
nas netas.

(2) Igual que (1), con el cambio en

dinero mas cuasi-dinero como la

variable dependiente.

Ecuacién

16 Las variables tomadas del International Financial
Statistics del Fondo Monetario Internacional fue-
ron: Net foreign assets (lfnea 31n), Money (34),
Quasi-money (35) y Deficit or Surplus (80).
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Resultados de las regresiones:

Ecuacidén Constante Déficit Reservas adjR? D.W. rho S.E.

(1A) -263.25 -.01 28.10 .63 1.80 .13 129.99
(-2.87) (-1.20) (2.41) (4.40)

(2A) -1090.23 -.02 78.67 .76 1.45 .79 403.86
(-1.52) (-.47) (1.71) (8.23)

(1B) -96.75 .35 17.08 .51 1.67 .04 90.48
(-3.15) (2.90) (5.04) (.21)

(2B) -188.58 .44 33.96 .59 1.52 19 169.22
(-3.09) (1.80) (4.82) (.97)

1A y 2A comprenden de 1950 a 1989; 1B y
2B de 1965 a 1989. Por falta de informa-
cién no se pudieron incluir los Wltimos anos.
Entre paréntesis se encuentran los t esta-
disticos.

Elresultado de las dos primeras ecuaciones
no es satisfactorio; como el rho resulta sig-
nificativo, se presentan dos regresiones que
fueron calculadas por el ‘First-order serial
correlation of the error’, usando la técnica
iterativa Cochrane-Orcutt. Aun asi, los
resultados no son significatives. En las
siguientes, el rho es insignificante y, por
tanto, en ambas regresiones se presenta el
resultado simple obtenido con ‘Ordinary Least
Squares’; los t estadisticos son significati-
vos y las variables tienen el signo espera-
do. El resultado de este test puede conside-
rarse como inconcluso. Ideal hubiera sido
incluir el periodo 1989-93 para asi concen-
trarse en un periodo mds reciente, e incluso
trabajar con informacién ajustada trimes-
tral, asi como introducir otras variables.

Willett y Laney (1978) hacen ver que los
resultados de estas funciones de reaccién
deben ser interpretadas con precaucién.
Especificaciones alternativas de la forma
funcional de las ecuaciones pueden provo-
car resultados diferentes, e.g. cambios ab-

solutos en lugar de cambios porcentuales
en la oferta monetaria, o el uso de defini-
ciones amplias de la oferta monetaria (M2 ¢
M3) en lugar de definiciones estrechas (M1).
Lo mismo ocurre con las proxies de las va-
riables independientes. Asimismo, los re-
sultados pueden variar dependiendo del uso
de informacién trimestral versus informa-
cién anual.

Otro punto importante mencionado por
Willett y Laney (1978) es que en estas ecuaciones
simples la causalidad puede ser de dos vias.
En el caso del déficit fiscal, lo mds proba-
ble es que la causalidad sea de una sola via,
i.e. el déficit repercute en la expansidn
monetaria. Sin embargo, Burdekin y Laney
(1988) mencionan que Sargent (1985) sugi-
rié la direccién contraria. Las bajas tasas
de crecimiento monetario requeririan tar-
de o temprano déficit bajos, con lo cual la
autoridad monetaria estaria imponiendo
disciplina fiscal en el gobierno. Otra forma
de ver el tema es que un banco central
independiente comprometido con una poli-
tica antiinflacionaria evitara que el gobierno
corra un déficit hoy, pues sabrd que este no
sera acomodado marnana. Por eso Parkin
(1986) concluye que «al escoger la institu-
ci6n apropiada para un banco central, un
pais puede obtener no solo una inflacién
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baja y predecible sino que también discipli-
na fiscal.»'’

Esta causalidad de dos vias guiza sea
mds clara con los aumentos de salarios:
puede que la politica monetaria valide el
aumento en salarios como que los salarios
reaccionen a la expansién monetaria.

Otro ejercicio interesante, aparte de las
funciones de reaccién, es el llevado a cabo
por Frey y Schneider (1981). Ellos toman

P,-P <0; y PP >0;
como una politica fiscal contraccionista o
expansionista, respectivamente, donde P,
es el presupuesto actual del gobierno y P
es el presupuesto del ciclo de negocios neu-
tral. La politica monetaria la miden como:

L-L, <0;y¥ L,-L, ,>0;
siendo contraccionista o expansionista, res-
pectivamente, donde L es la diferencia en
reservas liquidas libres, y t es tiempo. Si
las politicas trabajan en direcciones opues-
tas, se dice que hay conflicto entre el go-
bierno y el banco central (lo que se espera-
ria en ocasiones con un banco central inde-
pendiente). Lo opuesto ocurriria si ambas
politicas son expansionistas o contraccionis-
tas (lo cual seria el resultado normal para
un banco central dependiente). Por razo-
nes de tiempo y de espacio, este ejercicio ya
no fue llevado a cabo para el caso de Guate-
mala.

IV. La independencia de los bancos cen-
trales y los paises en desarrollo

Hasta ahora hemos hablado de bancos
centrales y gobiernos, casi sin mencionar

17 Con el déficit puede ocurrir otro fendimeno: que,
sencillamente, a efecto de combatir una recesion,
tanto la politica fiscal como la polftica monetaria
apunten en la misma direccién y, por tanto, se da
una fuerte correlacién entre ambas.

si es necesario hacer una distincién de las
teorias y ejercicios anteriores en caso de
que el pais bajo estudio sea un pais
industrializado ¢ un pais en desarrollo.
Banaian et al. (1983), por ejemplo, sostie-
nen que: «El concepto de independencia
del banco central tiene un sentido practico
primordialmente para las instituciones en
los paises industrializados... Los gobiernos
de los paises en desarrollo deben descansar
en sus propios bancos centrales para finan-
ciar su deuda. En los paises industrializa-
dos los mercados de capitales privados pro-
veen un recurso adicional para las finanzas
del gobierno, lo que amplia las posibilida-
des para un banco central independiente. A
causa de estas distinciones, las compara-
ciones con los bancos centrales de los pai-
ses industrializados son limitadas».

Una opinién parecida se encuentra en
una encuesta llevada a cabo por Central
Banking (1992): «Histéricamente en la mayoria
de los paises en desarrollo los bancos cen-
trales han sido parte integral del aparato
estatal. Muchos de estos fueron estableci-
dos en los 50s y 60s en un periodo en el que
se asumia que la politica financiera servia
para alcanzar las metas de planificacién y
la politica de desarrollo formuladas por el
Estado y no para disfrutar de independen-
cia... especialmente en Africa y Latinoamérica
los bancos centrales fueron usados como
meros instrumentos pasivos de financiamiento...
Enlos paises en desarrollo el apoyo al bienestar
social y al empleo siempre han sido puestos
de primero. La estabilidad de precios apa-
rece en un tercer orden de prioridades... En
la medida que la regién (Lejano Oriente)
tiene un modelo a seguir, este es el de
Japén, donde el Banco de Japén ha sido
tradicionalmente un banco central depen-
diente». Fair (1979) también hace notar
que: «el banco central de Corea (del Sur)
no es mas que un ejecutante de los deseos
del gobierno, pues el Ministro de Finanzas
es el Presidente del ‘board’ monetario».
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(Es irrelevante, por consiguiente, toda
esta discusién sobre la independencia de
los bancos centrales para nuestros paises y
debemos conformarnos con bancos centra-
les sujetos al control del gobierno? La tesis
central de este articulo (y sobre la cual
ahondaré en las siguientes paginas) es que,
si bien la independencia no es una panacea
para los problemas de inflacién y menos de
desarrollo, y tampoco se puede concebir una
independencia extrema, si se deben dar pa-
sos concretos hacia el otorgamiento de una
mayor independencia politica y econémica
a los bancos centrales, pues esta es una
forma altamente efectiva de reducir la tasa
de inflacién'. Esta dicotomia simplista de
gue algo aplicable a los paises industriali-
zados es errado en el caso de los paises en
desarrollo, puede convertirse en una falacia
y en un pretexto para evitar la introduc-
cién de cambios. Esa misma encuesta de
Central Banking (1992) sostiene que «En
muchos paises en desarrollo los bancos cen-
trales han adquirido mayor influencia en el
diseno de las politicas macroeconémicas
globales, asi como en ejecutar una politica
monetaria independiente... laliberalizacién
financiera que estda tomando lugar servira
para reforzar esa independencia.»

Una politica expansionista puede que
baje temporalmente la tasa de desempleo,
pero finalmente resulta en un aumento en
la tasa de inflacién y en el retorno del des-
empleo a su equilibrio de largo plazo. Por
el otro lado, una politica antiinflacionaria
puede que ejerza una presién alcista en la
tasa de desempleo, pero en el largo plazo no
tiene efectos adversos y solo conduce a una
reduccién permanente en la tasa de infla-
cién.

% Ver Parkin (1978), Parkin y Bade (1978), Banaian
et al. (1983), Capie y Wood (1991), Neumann (1991
y 1992-93), Wood (1992) y Wood et al. (1993).

Un ejemplo concreto lo tenemos en la
Alemania de la posguerra. Como Kennedy
(1991) senala, uno de los logros mas ex-
traordinarios del Bundesbank consiste en:
«Cuarenta afios de éxito econdmico con una
tasa de inflacién promedio de 2.7%... Las
autoridades del Bundesbank niegan que haya
una contradiccién entre crecimiento o in-
flacién... solo con una moneda sana las na-
ciones pueden perseguir otras metas de la
politica econémica general». Como es sabi-
do, el crecimiento econdémico aleman de
posguerra ha superado con creces al de In-
glaterra. Wood et al. (1993) llaman la atencién
al siguiente fenémeno: «El nivel de precios
aleman ha subido cerca del 1,200% durante
el mismo periodo».

No faltara quien critique el parrafo an-
terior por enfocarse en dos de las econo-
mias mas grandes del mundo. Wood (1994)
estudia las reformas introducidas a finales
del decenio de 1980 en Nueva Zelanda: «En
toda la posguerra el crecimiento de Nueva
Zelanda estuvo por debajo del promedio de
la OECD. Su PIB crecié a un 1.4% anual,
mientras que el promedio de la OECD fue
de2.9% de 1950 a 1985... (a mediados de los
80s) el gobierno adopté una politica de ‘full
funding’, i.e. asegurar que en el curso de
cada ano fiscal cualquier déficit sea finan-
ciado por la venta de deuda en el mercado...
no hubo mds creacién de dinero. La infla-
c16n cayé y la produccién crecié substancial-
mente sin que hubiera una reaceleracién de
la inflacién».

Todavia habra quienes respondan a es-
tos parrafos con el argumento de que en
ambos casos se trata de economias desarro-
Iladas. En una entrevista al presidente del
banco central de Malasia!®*se menciona que:
«La tasa de crecimiento desde 1960 ha es-
tado entre el 5 y el 10%. En la primera
mitad de los 80s fue del 5.5% y en la segun-

1 Ver Negara (1992-93).
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da, del 9%... En cuanto al banco central
respecta, una inflaciéon por arriba del 5%
no es aceptable; nosotros estamos determi-
nados a bajarla a su nivel histérico del 2 al
3% anual... E1 fracaso para mantener la
estabilidad de precios afecta adversamente
la eficiencia en la colocacién de los recur-
sos y, por tanto, en el crecimiento de largo
plazo de la economia».

Los ejemplos podrian continuar, pero lo
importante es recalcar que el combate a la
inflacién no es sinénimo de caida en el cre-
cimiento (i.e. no existe una curva Phillips
de largo plazo), y que si bien la indepen-
dencia del banco central no es condicién
necesaria (pues puede haber bancos cen-
trales dependientes que logren bajas tasas
de inflacién) ni suficiente (pues el simple
otorgamiento de la independencia no ga-
rantiza una baja tasa de inflacidén), st exis-
tirda una tendencia a prestarle una mayor
atencién a la estabilidad de precios®".

V. Las constituciones monetarias

La tesis sostenida en este trabajo en
cuanto a otorgarle una mayor independen-
cia al banco central, se enmarca en la pole-
mica sobre otorgarle una ‘constitucion mo-
netaria’ a una nacién. Si se parte del su-
puesto de que es importante que la politica
monetaria sea predecible, existen tres al-
ternativas de constituciones monetarias que
han sido sugeridas a lo largo de los anos: 1)
un ‘patrén mercancia’ (commodity standard);
2) legislacién para que se establezca una
regla simple de la politica monetaria, i.e.
regulacién de la emisiéon anual de dinero; y
3) independencia para el banco central®'.

20 Ver Ventakitaramanan (1992).

2t Hayek (1976) sugirié una cuarta tesis: que se
estableciera una banca libre sin control guberna-
mental, i.e. un mercado libre de competencia de
monedas privadas. Suargumento fue que «La inexs-
tabhilidad pasada de la economia de mercado es
consecuencia de la exclusién del regulador mds
importante del mecanismo de mercado, el dinero,
de ser este mismo reguladoe por el mecanismo de
mercado.»

Como patrén mercancia se han propues-
to muchas alternativas?? pero sin duda al-
guna las mas obvias son las basadas en el
oro y/o la plata. Friedman, el principal
exponente de la segunda recomendacion,
incluso ha sugerido? que se suprima el banco
central, y se sustituya por una computadora
que calcule anualmente la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria que requiere
la economia. En ambos casos, como Bernholz
(1986) plantea, se pretende una «constitu-
cién monetaria que ate las manos del go-
bierno y del banco central».

No es el objetivo de este articulo entrar
en un andlisis de cada una de estas dos
opciones. A la primera propuesta, el mis-
mo Friedman (1962) asesté dos criticas:
primero, el costo real de adquirir y mante-
ner el stock de la mercancia es muy grande,
y segundo, cuando algun tipo de patrén
mercancia ha sido usado en el pasado, siem-
pre termina siendo suplementado por la
emision de dinero fiduciario, degenerando
consiguientemente de un patrén mercancia
puro en un patrdén fiduciario. Con respecto
a la propuesta en pro de una regla simple
de la conducta de la politica monetaria,
creemos que esta es, hasta cierto punto,
compatible con el otorgamiento de una ma-
yor independencia al banco central. La
versién radical de suprimir el banco cen-
tral solo muestra una desconfianza extre-
ma respecto de la capacidad de las perso-
nas para controlar la inflacién, al sugerir
que no solo se aten las manos del gobierno
sino que, incluso, se ‘corte la cabeza’ del
banco central.

Nosotros creemos gue la solucién debe
consistir en un otorgamiento de mayor in-
dependencia al banco central sin caer en
unainterpretacién extrema de independencia.
Stals (1993-94)2% es claro en mencionar que

22 Ver Karkin (1978).
2 Ver Friedman (1994).

24 Presidente del banco central de Suddfrica.
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la prerrogativa de crear dinero por parte
del banco central es, en esencia, una fun-
cién especial delegada en los bancos por la
maxima autoridad del pais. El banco cen-
tral, por tanto, no puede divorciarse com-
pletamente del gobierno. Después de todo,
un banco central es una institucién del sec-
tor publico. O como Venkitaramanan (1992)
hace notar: «(independencia) quizd no sea
factible en el sentido en el que el Organis-
mo Judicial es independiente. Los bancos
centrales no solo implementan politicas;
también formulan la politica monetaria, a
diferencia del Organismo Judicial, que solo
interpreta las leyes que elabora el Parla-
mento.» O, finalmente, como Eisenga (1987)
menciona, incluso para el banco considera-
do el mas independiente del mundo, el
Bundesbank: «no en el sentido de conside-
rarlo un Estado dentro del Estado, como
que fuera un cuarto poder. Por el contra-
rio, como una parte especial del ejecutivo,
responsable de la estabilidad de precios.»

La independencia, como dijimos més
arriba, no es una panacea y no serd efecti-
va sin el apoyo de otras politicas*. La
independencia del banco central necesita
del apoyo de un ©poderoso interés
antiinflacionario por parte de la sociedad.
El hecho de que exista un banco central
independiente no indica que la tasa de in-
flaciéon se mantendra estable a lo largo del
tiempo; esta variara de acuerdo con el in-
terés que la sociedad en su conjunto ponga
en la batalla contra la inflacién. Posner
(1993) cita al economista en jefe del Bundes-
bank, Otmar Issing: «Cada sociedad tiene
en ultima instancia la tasa de inflacién que
merece, y en esencia, que desea.» Por esto
es que las reformas al sistema financiero
en general y al banco central en particular,
siempre han ocurrido después de crisis. EI

# De hecho se tiene el ejemplo europeo de paises que

han alcanzado un alto grado de desarrollo a pesar
de que la mayorfa de sus bancos centrales pueden
ser catalogados como dependientes.

otorgamiento de independencia al Bundes-
bank estd conectado con las hiperinflacio-
nes alemanas de las décadas de 1920 y 1940,
Asimismo, refleja poca visién el no aprove-
char reformas dirigidas a aumentar la com-
petencia del sistema financiero y a moder-
nizar las herramientas de la politica mone-
taria (como la que se ha dado en Latinoamérica
en los dltimos anos) para también alcanzar
una mayor independencia del banco cen-
tral.

VI. Propuestas concretas para Guate-
mala

Hasta ahora nuestra propuesta general
ha sido el otorgamiento de una mayor inde-
pendencia al banco central. ;Pero cémo
poner en marcha esta idea? (Qué propues-
tas concretas constitucionales y/o legales
planteamos??f

(1) Cambiarlos objetivos del BANGUAT

La politica monetaria debe ser dirigida
al objetivo econémico de alcanzar y mante-
ner la estabilidad de precios. Las razones
son varias: primero, en el largo plazo la
moneda solo influye en los precios?’. Se-
gundo, la politica monetaria como un unico
instrumento debe tener un solo objetivo:
varios objetivos causan dilemas sobre qué
hacer. Si la politica monetaria pretende
solucionar al mismo tiempo todos los pro-
blemas econdémicos, como la creacién de
empleos o el otorgamiento de crédito subsi-

* Las dltimas reformas constitucionales sin duda
fueron importantes, pero no deben ser contempla-
das sino ¢como un primer paso.

7 Incluso autores keynesianos como Lord Kahn (ci-
tado en Willett y Laney (1978), que atribuyen la
inflacién a presion de salarios y a aumentos en el
precio de las importaciones, admiten que para que
tasas altas de inflacidon se sostengan, las presio-
nes inflacionarias subyacentes deben ser valida-
das por una expansién monetaria.
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diado a sectores deprimidos de la econo-
mia, terminara por no cumplir a cabalidad
con ninguno de los mismos y perdera credi-
bilidad; el banco central debe confinarse
para lo que es mejor: perseguir la estabili-
dad financiera para que esta, a su vez, de
certeza a los agentes econémicos y sirva de
apoyo al crecimiento econdmico®. La su-
presién del objetivo de velar por el valor
externo de la moneda resulta mas complejo
y menos obvio de descartar, pues, en ulti-
ma instancia, la estabilidad de precios 1m-
plica la estabilidad de la capacidad de com-
pra interna y externa. En la teoria econo-
mica existe cierto consenso, sin embargo,
de que el tipo de cambio real se determina
basicamente por factores distintos de las
condiciones monetarias domésticas. El
problema es que si el banco central se com-
promete con un tipo de cambio fijo o alta-
mente administrado, pueden surgir fuertes
conflictos internos en la politica moneta-
ria. En este campo, lo mejor es que el
BANGUAT mantenga cierta discrecion para
intervenir en el mercado de dolares, pero
sin que esta llegue a ser excesiva.

(2) Cambiar el sistema de nombramiento
de los miembros de la Junta Monetaria

Es evidente que la presencia de tres
miembros del gabinete del Ejecutivo en la
Junta Monetaria va contra todo sentido de
independencia. Ni el gobierno ni el Con-
greso deberian tener representantes ante
la Junta Monetaria; en todo caso, el minis-
tro de Finanzas deberia tener derecho a
participar en las sesiones, pero sin voto.
Una solucién intermedia aplicada en va-
rios paises es que el gobierno carece de
facultad para vetar la politica monetaria,
pero si la tiene para postergar por unas
semanas su entrada en vigor.

2 Ep Nueva Zelanda se adoptd la solucion extrema de
establecer que la tasa de inflacion debe extar entre
¢l 0y el 2%. El gobernados del hanco central puede
ser destituido si falla en esa meta.

La designacién del presidente y del vi-
cepresidente del Banco por parte del go-
bierno tampoco contribuye a la indepen-
dencia de la entidad. Pero si esta forma de
designacién se considera inevitable, al me-
nos deberia serlo por un periodo mayor al
del ciclo electoral de cuatro afos, y debe-
rian introducirse clausulas para que la re-
mocién de cualquiera de ambos no quedara
a la discrecién del Presidente de la Repu-
blica, como ocurre en la practica®”.

Larepresentacién de sectores, como existe
en la actualidad, tampoco contribuye a la
independencia del Banco, pues su voto no
se encuentra libre de interés . Esto es im-
portante, pues —hasta el momento— se
ha equiparado la palabra «independencia»
con independencia del gobierno; sin embar-
go, también es necesario que exista inde-
pendencia de los banqueros, sindicatos, etc.
Ciertamente es valioso el conocimiento que
de sus propias esferas aportan esos repre-
sentantes de sectores, pero una solucion
que existe en varios paises es la de incluir-
los en un consejo especial de asesoria a las
autoridades del banco, o de otorgarles par-
ticipacién en la Junta Monetaria, pero sin
derecho a voto.

(3) Introducir procedimientos para diri-
mir conflictos entre el BANGUAT vy
el gobierno

Mientras no existan procedimientos le-
gales que protejan al banco central en caso
de una diferencia de criterios con el gobier-
no, este ultimo tendra menos impedimen-
tos para imponer sus puntos de vista. La
clausula del Deutsche Bundesbank en Ale-

2 En Venezuela se introdujo la cldusula de que el

presidente del banco propuesto por e] presidente
de la republica debe ser ratificado por las dos
terceras parte del Congreso, y que su remocién no
da lugar si no existe causa justificada (ver de
Krivoy (1993-94).

Pagina 16



mania es interesante de estudio®: el banco
tiene el deber de apoyar al gobierno en su
politica econémica general sin perjuicio del
desempeiio de sus funciones; en otras pala-
bras, en la medida en que su deber especial
de guardian de la estabilidad de precios no
esté en peligro. Definir exactamente cuan-
do este limite se alcanza queda a discrecion
del banco, incorpordandose asi una garantia
importante de independencia.

(4) Limitar los créditos del BANGUAT al
gobierno

Una mayor independencia para el banco
central no significa gque no se le restrinjan
ciertos poderes, e.g. limitando su potestad
para otorgar préstamos o avances al go-
bierno, o la provisién de asistencia espe-
cial a sectores que caen fuera de la esfera
del sistema bancario. La imposicién de un
limite al crédito al gobierno implica la con-
tencién del déficit fiscal*’.

(5) El BANGUAT debe aplicar un plan
de accién que respalde su deman-
da por mayor autonomia

La independencia no es algo que se otor-
gue gratis a un banco central; este también
debe ganarla. Stals (1993-94) senala que:
«ningun banco central puede ganar credibi-
lidad de la noche a la marnana. Necesita
tiempo para acumular una reputacién de
estabilidad, consistencia y éxito en la
implementacién de sus politicas... Para al-

1 Ver Willms (1983) y Eisenga (1987).

1 De Krivoy (1993-94) menciona yue en Venezuela se
introdujeron prohibiciones para gue el hanco cen-
tral finmancie al gobierno o preste o garantice obli-
gaciones del sector piblico. Tamhbién se estipula-
ron restricciones para financiar el presupuesto
una vez que este ha sido aprobado, y se establecic
que el programa de préstamo del gobierno debe ser
conducido ¢n un programa anual y no caso por
caso. Asimismo, ¢l banco central participa en el
comienzo del presupuesto y en las decisiones de
préstamo.

canzar credibilidad debe comprometerse con
un programa de largo plazo para la
implementacién de sus politicas». La acep-
tacién final y el reconocimiento de su inde-
pendencia solo puede resultar de una apli-
cacién exitosa de la politica monetaria por
el mismobanco. Asimismo, debe haber trans-
parencia en sus acciones: las autoridades
del banco deben dar declaraciones periddi-
cas para que no solo el gobierno sino tam-
bién el publico en general esté informado.
Importantes son los reportes mensuales y
anuales. La transparencia, sin embargo,
no se circunscribe a declaraciones y repor-
tes; mas importantes que esto son: 1) la
meta prioritaria de estabilidad de precios
siempre tendra unas metas secundarias o
intermedias, e.g. oferta de dinero, nivel de
la tasa de interés o del tipo de cambio; 2)
qué instrumentos usara para alcanzar esas
metas intermedias, e.g. operaciones de mercado
abierto, tasa de descuento, etc.; y 3) qué
estadisticas financieras utilizard en la puesta
en marcha de su programa (en la medida de
lo posible, estas estadisticas deben ser ac-
cesibles al publico).

Apéndice. El indice Grilli-Masciandaro-
Tabellini para varios paises industria-
lizados
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Independencia politica de los bancos centrales

(1) (2) (3)
Alemania * *
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Espana
Estados Unidos
Francia
Grecia
Holanda *
Irlanda
I[talia * * *
Japdn
Nueva Zelanda
Portugal
Reino Unido

Qovym o
Dl LA

*

Fuente: Grilli, et al. (1991).

(4) (5)
* *
*

* *
* *
¥
* *

*
"

(6)
*

Independencia economica de los bancos centrales

(1) (2) (3)
Alemania * * *
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Espana
Estados Unidos * * ¥
Francia

Grecia

Holanda %
Irlanda

Italia

Japén

Nueva Zelanda
Portugal

Reino Unido * # ¥
Suiza

* £ sk
*

Fuente: Grilli et al. (1991)

Un recuento suscinto sobre cada uno de los
bancos centrales de esta lista y de algunos
otros se encuentra en Parkin (1978), Fair
(1979 y 1980), Grillietal. (1991), Swinburne
y Castello-Branco (1991), Wood (1992) y
Eijffinger y Schaling (1993).
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