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RESUMEN
En este trabajo analizamos la relacion entre la independencia de
los bancos centrales y la inflacién en un panel de 182 paises para
el periodo de 1970 a 2018. Para calcular el grado de independencia
se utilizan dos medidas, el indice de Garriga (2016), construido
a partir de las leyes y reglamentos internos de los bancos centrales,
y el indice de Dreher, Sturm y de Haan (2008), basado en la tasa de
rotacion de los gobernadores. Los resultados indican que una ma-
yor independencia de los bancos centrales estd asociada a menores
niveles de inflacidn, tanto para los paises de alto ingreso como para
los paises de bajo y medio ingreso, asi como a una menor volati-
lidad de inflacién para la muestra completa de paises. Lo anterior
contribuye a un mayor bienestar de la poblacion, en la medida
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en que se evitan los costos asociados a una inflacién alta y volatil.
Los resultados son robustos al uso de las dos medidas alternativas
de independencia, al uso de dos enfoques alternativos para evitar
simultaneidad y a la inclusién de variables de control.

Palabras clave: independencia de los bancos centrales, inflacion.
Clasificacion jeL: E31, E52, E58.

THE INDEPENDENCE OF CENTRAL BANKS AND INFLATION: AN EMPIRICAL ANALYSIS
ABSTRACT
This paper analyzes the relationship between central bank indepen-
dence and inflation in a panel of 182 countries for the period from
1970 to 2018. To gauge the degree of independence, two measures
are used, the Garriga (2016) index, constructed from the laws and
internal regulations of central banks, and the Dreher, Sturm and de
Haan (2008) index, based on the turnover rate of governors. The
results indicate that greater central bank independence is associated
with lower levels of inflation, both for high-income countries and
for low and middle-income countries, as well as lower inflation
volatility for the entire sample of countries. This contributes to a
higher social welfare by avoiding the costs associated with high
and volatile inflation. The results are robust to the use of the two
alternative measures of independence, to the use of two alternative
approaches to avoid simultaneity, and to the inclusion of control
variables.
Keywords: Central bank independence, inflation.
JEL Classification: E31, E52, E58.

1. INTRODUCCION

n entorno de inflacién baja y estable contribuye a un mayor
bienestar de la poblacion, al promover condiciones mas favo-
rables para el crecimiento econdémico, la creacién de empleos
yel crecimiento de los salarios reales, en la medida en que se evitan los
costos asociados a la inflacion alta y volatil. En particular, una inflacién
alta y volatil deteriora el poder adquisitivo de la moneda e incrementa
la desigualdad en la distribucién del ingreso; distorsiona la asignacién
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de recursos en la economia, al dificultar la extraccion de senales que
provienen del comportamiento en los precios relativos; obstaculiza la
planeacion de los agentes econdmicos; incrementa el costo del crédito
ante la mayor incertidumbre, y afecta a la estabilidad del sistema finan-
ciero (Banco de México, 2019).

Asi, desde la década de 1990 se han realizado importantes reformas
en diversos paises para reforzar el grado de independencia de los bancos
centrales (1BC) con el objetivo de acrecentar su compromiso y capacidad
de logro de sus mandatos de estabilidad de precios (Crowe y Meade,
2008).2 La teoria detras de esta vision es el modelo de inconsistencia
intertemporal de Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983),
de acuerdo con la cual un gobierno que tiene control discrecional so-
bre la politica monetaria podria encontrarse bajo la presion politica de
estimular la economia y el empleo. Sin embargo, al anticipar esto, los
agentes reaccionaran incrementando sus expectativas de inflacion, lo que
conduce a una mayor inflacién que el nivel 6ptimo. El analisis de Rogoft
(1985) muestra que, si se delega la politica monetaria a un banco central
independiente que tenga mayor grado de aversion a la inflacién que la
sociedad, la tasa de inflacion se reduce. Al reforzar el compromiso del
banco central con la estabilidad de precios, la 1Bc también conduce a
una reduccion en la volatilidad de inflacién (Eijflinger y de Haan, 1996).

En este contexto, los resultados obtenidos en esta literatura han
contribuido a que los gobiernos de varios paises adapten sus practicas
a fin de mejorar la autonomia de sus bancos centrales y lograr menores
niveles de inflacidn, particularmente en economias emergentes (Eijffin-
ger y de Haan, 1996; Crowe y Meade, 2008; Jacome y Vazquez, 2008).’
La mayoria de los estudios empiricos, incluyendo Grilli, Masciandaro y
Tabellini (1991), Alesina y Summers (1993), Loungani y Sheets (1997)

2 En esta literatura, los términos de autonomia e independencia de los bancos centrales
se utilizan indistintamente (Eijffinger y de Haan, 1996).

3 La politica monetaria se ha orientado a alcanzar la estabilidad de precios debido a los
costos que tiene la inflacion para el crecimiento econémico de largo plazo. En particular,
la inflacién dificulta la asignacion 6ptima de recursos al distorsionar la informacion que
tienen las variaciones de precios observados respecto a cambios en los precios relativos
(Fischer, 1993). En la literatura empirica, incluyendo los estudios de Barro (1991), Fischer
(1993), Bruno y Easterly (1998), Ibarra y Trupkin (2016), entre otros, se ha encontrado que
la inflacién tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econémico de largo plazo.
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y Arnone y Romelli (2013), entre otros, han encontrado que la 1BC esta
asociada a menores niveles de inflacion, particularmente en paises
desarrollados.? Sin embargo, algunos autores han encontrado que los
resultados dependen de la especificacion del modelo o la eleccion de la
muestra utilizada (Cukierman, Web y Neyapti, 1992; Campillo y Miron,
1997; Klomp y de Haan, 2010b).

En este trabajo se analiza la relacion entre la 1B y la inflacién en un
panel de 182 paises para el periodo de 1970 a 2018. El trabajo se distingue
de la literatura previa sobre la relacion entre la 18c y la inflacion de varias
maneras. En primer lugar, la muestra analizada es mas completa que la
que se ha utilizado en la literatura a la fecha, en términos del periodo
de analisis, la muestra de paises y las medidas de 1BC analizadas. Al
incluir observaciones recientes, se incorporan en la muestra los efectos
de las politicas monetarias no convencionales adoptadas durante la
crisis financiera global de 2008-2009 y las politicas macro prudenciales
implementadas por diversas economias en los afos posteriores. Ade-
mas, al tener una cobertura amplia de paises, y en particular al incluir
un nimero importante de paises emergentes, disminuye el riesgo de
sesgo por seleccion (Garriga, 2016). Esto a su vez permite identificar
de mejor manera los resultados especificos para economias avanzadas
y emergentes. Para calcular el grado de 1BcC se utilizan dos medidas, el
indice de Garriga (2016), construido a partir de las leyes y reglamen-
tos internos del banco central, y el indice de Dreher, Sturm y de Haan
(2008), el cual se basa en la tasa de rotacién (TR) de los gobernadores.
El indice legal de 1BC de Garriga (2016) extiende el indice de Cukier-
man, Web y Neyapti (1992), el cual es el indice legal mas utilizado en
la literatura para medir la 1Bc, al incluir una mayor cantidad de paises
y afos de estudio. Este indice contiene cuatro dimensiones, las cuales
corresponden a la independencia del gobernador del banco central,
los objetivos del banco central, la independencia en la formulacion de
politicas y las limitaciones en los préstamos al gobierno. A partir de
esta informacidn también se investiga la relacion entre la inflacion y
cada uno de los componentes del indice legal de 1Bc de Garriga (2016).

4 Eijfingery de Haan (1996), Berger, de Haan y Eijffinger (2001) y Klomp y de Haan (2010a)
presentan una revision de la literatura sobre la relacion entre la Bc y la inflacién.
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Por otra parte, la medida de Dreher, Sturm y de Haan (2008) se basa en
que una alta TR es indicadora de un menor grado de independencia del
banco central. Esta medida puede ser mas relevante especialmente en
los paises donde existen desviaciones entre el grado de independencia
legal y aquel observado en la practica (Cukierman, Web y Neyapti, 1992).

En segundo lugar, este trabajo se distingue de la mayoria de los
estudios previos al analizar también la relacion entre la volatilidad de
inflacion y la 1Bc. Es importante incluir la volatilidad de la inflacién
en el analisis porque una parte importante de los costos asociados a la
inflacidon provienen, entre otros factores, de la incertidumbre en la in-
flacion, al reducir la informacion que tienen los cambios en los precios
y al dificultar los contratos de largo plazo (Friedman, 1977). A pesar de
su importancia, la literatura acerca de la relacion entre la 1BC y la vola-
tilidad de la inflacidn es relativamente escasa, particularmente aquella
que incluya periodos recientes.’

En tercer lugar, este trabajo difiere de estudios previos al utilizar
enfoques alternativos de estimacidn para analizar la relacion entre la
1BC y la inflacién con la finalidad de evitar problemas de simultaneidad
entre la 1BC y la inflacion. El primero consiste en incluir la variable 18c
rezagada un periodo. El segundo enfoque consiste en utilizar el estimador
en diferencias de Arellano y Bond (1991). En este enfoque, la variable de
IBC se instrumenta con sus propios rezagos y la estimacion se realiza a
través del método de momentos generalizado (MM, Generalized Method
of Moments). El modelo incluye variables de control relevantes para la
inflacion, en particular el producto interno bruto (p1B) per capita, el
régimen de tipo de cambio, la apertura comercial y la deuda guberna-
mental como proporcién del p1s.

Los resultados muestran que una mayor independencia de los bancos
centrales esta asociada a menores niveles de inflacion, tanto para los paises
de alto ingreso como para los paises de bajo y medio ingreso. También
se encuentra una relacion negativa entre la volatilidad de inflacién y la
IBC, si bien los resultados son estadisticamente significativos so6lo al usar
la muestra completa de paises. Adicionalmente, los resultados indican

5 Una revision de literatura sobre la relacion entre la volatilidad de inflacion y la isc se en-
cuentra en Eijffinger y de Haan (1996).
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que los cuatro componentes del indice legal de 1BC son importantes para
reducir la inflacién: independencia del gobernador, tener como objetivo
la estabilidad de precios, independencia en la formulacién la politica
monetaria y limitaciones en los préstamos al gobierno. Los resultados
son robustos al uso de las dos medidas alternativas de 1Bc, al uso de
dos enfoques de estimacion alternativos para evitar simultaneidad y a
la inclusién de variables de control relevantes.

El resto de este articulo se organiza de la siguiente manera. En la
segunda seccion se describen los datos y las medidas de 1Bc utilizadas.
En la tercera se presentan los modelos utilizados para analizar la rela-
cion entre la 1BC y la inflacion. En la cuarta se muestran e interpretan
los resultados empiricos. Finalmente, presentamos las conclusiones del
estudio.

2. DATOS Y METODOLOGIA
2.1. Medidas de independencia de los bancos centrales

Para medir el grado de independencia de los bancos centrales se emplean
dos indices: el indice de Garriga (2016), construido a partir de las leyes
y reglamentos internos del banco central, y el indice de Dreher, Sturm y
de Haan (2008), basado en la tasa de rotacién de los gobernadores. El
indice de Garriga (2016) incluye 182 paises para el periodo 1970-2012.
La muestra de paises se presenta en el Apéndice A. Esta medida ex-
tiende la base de datos de Cukierman, Web y Neyapti (1992), que a su
vez es el indice legal mas utilizado y mas aceptado en la literatura para
medir el grado de 1BC, y que originalmente se encuentra disponible
para 72 paises para el periodo 1950-1989. En comparacion con otros
indices alternativos, como el de Bodea y Hicks (2015) y el de Dincer y
Eichengreen (2014), la muestra es mas completa, incluyendo un mayor
nimero de economias en desarrollo y de distintas regiones geograficas,
lo cual disminuye el riesgo de sesgo por seleccion (Garriga, 2016).°

¢ Los indices de isc basados en reglamentos tienen como limitante que en algunos paises
puede haber desviaciones entre el grado de autonomia legal del banco central y el
grado de autonomia observado en la practica (Arnone et al., 2009). Ademas, puede haber
contingencias que no estén especificadas explicitamente en la legislacion acerca de los
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El indice de Garriga (2016) se construye a partir de cuatro compo-
nentes. El primer componente se refiere al grado de independencia del
gobernador del banco central. En particular, el banco central se considera
mas independiente cuando el gobernador es nombrado por su junta de
gobierno en lugar del gobierno; cuanto mayor es la duracion de su mando;
cuando no esta sujeto a la destitucion por parte del gobierno, y cuando
tiene prohibido poseer otro cargo en el gobierno. El segundo componente
esta relacionado con los objetivos del banco central, es decir, el grado de
IBC es mayor cuando su inico objetivo es la estabilidad de precios. El
tercer componente estd asociado a la formulacion de politicas, esto es,
el banco central es mds independiente cuanto mayor sea el grado en el
cual sus decisiones se puedan tomar sin intervencion del gobierno. Por
ultimo, el cuarto componente se refiere a la independencia financiera. El
grado de independencia es mayor entre mayores sean las limitaciones del
gobierno para pedir préstamos del banco central. Los cuatro componentes
anteriores se combinan en un indice que toma valores de 0 a 1, donde 1
representa el valor maximo de independencia. El Apéndice B contiene
mayor detalle sobre las variables que se incluyen en cada componente
y el peso que tienen en la construccién del indice legal de 1BC.

La medida basada en la tasa de Dreher, Sturm y de Haan (2008) se
encuentra disponible para 162 paises durante el periodo de 1970 a 2018.
Esta medida extiende la base de datos de la TR de Cukierman, Web y
Neyapti (1992) que originalmente se encuentra disponible para 69 paises
durante el periodo 1950-1989. La informacién se obtiene principal-
mente de los bancos centrales (Dreher, Sturm y de Haan, 2008). El tiempo
promedio que permanece un gobernador en la base de datos es de 3.9
aflos. Del mismo modo, considerando todas las observaciones, esto es,
todos los paises y afios del periodo de analisis, se observo que en dos de
cada diez casos se presentd un cambio de gobernador; es decir, la tasa
de rotacién promedio para toda la muestra fue de 20%. Esta medida
puede ser mas relevante para calcular el grado de independencia de los

limites de autoridad entre el banco central y el gobierno (Cukierman, Web y Neyapti, 1992).
Sin embargo, este tipo de medida también tiene la ventaja de incluir varias dimensiones
de independencia y de ser comparable entre paises. Cukierman, Web y Neyapti (1992)
sefalan que esta medida puede ser mas relevante en paises industrializados que para
paises en desarrollo.
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Grafica 1. Evolucion de las medidas de 18c
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bancos centrales, especialmente en los paises donde existen desviaciones
entre el grado de independencia legal y aquel observado en la practica
(Cukierman, Web y Neyapti, 1992). Una alta TR es indicadora de un
menor grado de independencia del banco central. Si la autoridad poli-
tica toma frecuentemente la oportunidad de escoger al gobernador del
banco central, tendra mayor posibilidad de elegir al de su preferencia.
Ademas, una alta TR puede ser reflejo de que los gobernadores son des-
tituidos cuando sus decisiones obstaculizan los objetivos a corto plazo
del gobierno.”

La grafica 1 muestra la evolucion de los indices de 1BC de Garriga
(2016) y de Dreher, Sturm y de Haan (2008). Siguiendo a Cukierman,
Web y Neyapti (1992), la muestra se divide en paises de ingreso bajo
y medio y en paises de ingreso alto, a fin de conocer si los resultados

7 Sin embargo, una tasa de rotacién baja no necesariamente implica un alto nivel de isc,
ya que un gobernador subordinado puede permanecer en su cargo por un largo tiempo

(Cukierman, Web y Neyapti, 1992).
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dependen del nivel de ingreso de los paises. En particular, se utiliza la
clasificacion del Banco Mundial, que a su vez se basa en el P1B per capita
del pais.® Como se puede observar, la 1BC tuvo un aumento importante en
la década de 1990. Crowe y Meade (2008) encuentran que las reformas
a la 1BC se dieron principalmente en paises con bajos niveles iniciales
de 1BC, mayores niveles de inflacion, gobiernos democraticos y tipos de
cambio menos flexibles.

2.2. Datos

Las medidas de desempefio que se utilizan como variables dependientes
son la inflacién y la volatilidad de la inflacién. Los datos de inflacion se
obtienen de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Mo-
netario Internacional (Fm1). La base de datos se encuentra disponible
en frecuencia anual para el periodo de 1970 a 2018. Aunque los datos
de inflacion (y las variables de control) se encuentran disponibles hasta
2018, el periodo de estimacion queda determinado por la disponibilidad
de informacion de las medidas de 18c. En particular, las regresiones que
utilizan el indice de Garriga (2016) son estimadas con informacién de
1970 a 2012, mientras que aquellas que utilizan el indice de Dreher,
Sturm y de Haan (2008) emplean informacién de 1970 a 2018.

El periodo de estudio presenta algunos episodios de hiperinflacion
para algunos paises. Debido a ello, la variable de inflacién se transforma
a fin de reducir heterocedasticidad del error y de esta forma mejorar la
eficiencia en las estimaciones. En particular, siguiendo a Cukierman,
Web y Neyapti (1992), Jacome y Vazquez (2008), entre otros autores, se
utiliza la transformacion D, = /(1 - 7,), donde T, es la tasa de inflacion.
De esta manera, la inflacion transformada D, se puede interpretar como
la depreciacion anual del dinero. Por ejemplo, si la inflacion anual es de
100%, D, es 0.5. A su vez, la tasa de inflacion se define como el cambio
porcentual anual en el indice de precios al consumidor promedio para
el afo, es decir,

8 De acuerdo con la clasificacion del Banco Mundial, los paises de alto ingreso son consi-
derados como aquellos cuyo riB per cépita es mayor a 12 375 délares.
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donde IPC;, representa el indice de precios al consumidor en el mes k
y en el afo .

Como medida de volatilidad de inflacion se utiliza la desviacion es-
tandar para ventanas de cinco afios no traslapadas durante el periodo
de estudio (esto es, una observacion para cada quinquenio), siguiendo a
Cukierman, Web y Neyapti (1992). En la literatura sobre determinantes
de volatilidad de inflacion, Aisen y Veiga (2008) y Bleaney y Fielding
(2002), también han utilizado la desviacién estindar como medida de
volatilidad. A fin de incluir las observaciones mas recientes en la muestra,
la ultima ventana contiene cuatro afnos (2015 a 2018).

Siguiendo la literatura sobre la relacién entre inflacién e 1Bc, in-
cluyendo Campillo y Mirén (1997), Jacome y Vazquez (2008), Posso
y Tawadros (2013), Garriga y Rodriguez (2019), entre otros, se utili-
zan como variables de control el PIB per capita, el régimen del tipo de
cambio, la deuda publica y la apertura comercial. El pIB per capita,
la deuda publica y la apertura comercial se obtienen de los Indicadores de
Desarrollo Mundial del Banco Mundial, mientras que el tipo de cambio
se obtiene de la clasificacién de Reinhart y Rogoft (2004). El régimen
del tipo de cambio se incluye para tomar en cuenta la asociacién que
tiene esta variable con la inflacién (Jacome y Vazquez, 2008; Klomp y de
Haan, 2010a). En particular, se incluye una variable binaria que toma
el valor de 1 cuando no se tiene moneda de curso legal propia, cuando
hay un tipo de cambio fijo o un sistema de paridad deslizante.’

Por otra parte, la deuda publica podria presentar una relacion positiva
con la inflacidn si el banco central necesita ayudar a financiar la deuda
del gobierno (Campillo y Miron, 1997). La apertura comercial se define
como la suma de exportaciones e importaciones como porcentaje del p1s.
El efecto de la apertura comercial sobre la inflacion no esta claramente

9 Esto representa las primeras ocho categorias en la clasificacion de regimenes de tipo de
cambio de Reinhart y Rogoff (2004).
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establecido en la literatura. Aunque los trabajos iniciales encuentran
una relacién negativa (Romer, 1993; Lane, 1997), la literatura reciente
es ambigua.' Siguiendo a Aisen y Veiga (2008), también se utilizan el
PIB per capita, el régimen de tipo de cambio y la deuda publica como
variables de control para la volatilidad de inflacion."!

3. MODELO

Para analizar la relacion entre 1BC y la inflacion, se utiliza el siguiente
modelo de panel con efectos fijos:
T, = BIBCi,t—l +YX, +o,+U, +E,

donde m; es el nivel de inflacion para el pais i en el tiempo ¢, IBC es una
medida de independencia del banco central, X es un vector de variables
de control que varia en el tiempo, o, representa los efectos fijos por pais
que son constantes en el tiempo (por ejemplo, factores institucionales de
cada pais), |1, es una constante para cada periodo que captura choques
globales en el tiempo (por ejemplo, choques en el precio del petrdleo)
y €; es el término de error. El panel que se utiliza es no balanceado ya
que algunas variables no se encuentran disponibles para algunos paises
en algunos periodos. Para evitar multicolinealidad, el indice de Garriga
(2016) y el de Dreher, Sturm y de Haan (2008) se incluyen en regresiones
por separado. De igual manera, cuando se desagrega el indice legal de
Garriga (2016) en sus cuatro componentes se estiman las regresiones
por separado para cada uno de estos.

Para evitar problemas de simultaneidad entre la variable de 1Bc y la
inflacion se utilizan dos enfoques. El primer enfoque consiste en estimar
el modelo anterior en el cual la variable 1BC se rezaga un periodo utili-
zando el método de minimos cuadrados ordinarios (Mco). El segundo
enfoque consiste en utilizar el estimador en diferencias de Arellano y

19 Una revision de la literatura sobre la relacion entre apertura comercial e inflacion se
presenta en Badinger (2009).

11 Bleaney y Fielding (2002) encuentran que los paises en desarrollo con tipos de cambio
fijos tienen menor volatilidad de inflacién.
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Bond (1991) basado en el método de momentos generalizado, GmM. El
modelo empirico es el siguiente:

T, =pT,;,, +BIBCit +9X, to, + U, +E,

Es un modelo dinamico en el cual cambios en 1BC pueden tener
efectos en la inflacidn futura (a través del término asociado al rezago
de la inflacién). Debido a la correlacién que existe entre el efecto fijo o
y el rezago de la inflacion m;_), la estimacion de este modelo con efectos
fijos conduciria a estimaciones inconsistentes, lo cual se conoce como
el sesgo de Nickell (1981). Por ello, el modelo de regresiéon anterior se
estima en primeras diferencias utilizando el método gmm. El modelo
en primeras diferencias se puede escribir de la siguiente manera:

A, =pAm,,  +BAIBC, +YAX, + A, +Ae,

Debido ala correlacion que existe entre el rezago de la variable depen-
diente y el error, la estimacién del modelo anterior no puede realizarse
por el método de minimos cuadrados ordinarios. Ademas, la medida de
independencia de los bancos centrales, al incluirse en forma contempo-
ranea, también puede presentar un problema de endogeneidad, ya que
es posible que un choque a la inflacién, (reflejado en Ag;) pueda estar
asociado a un cambio en la 1BC (por ejemplo, a través de un cambio en la
regulacion del banco central o el nombramiento de un nuevo goberna-
dor). Para afrontar este problema, el método de Arellano y Bond (1991)
sugiere instrumentar las variables endogenas (el rezago de la inflacién
y la 1BC) en primeras diferencias con los rezagos de dichas variables en
niveles (esto es, a partir del rezago 2). Las variables estrictamente exdge-
nas, es decir, las variables de control, se instrumentan consigo mismas.
Siguiendo a Aisen y Veiga (2006), el estimador GMM que se utiliza es el
de Blundell y Bond (1998), el cual es preferible al de Arellano y Bond
(1991), dado que la inflacion y algunas variables explicativas presentan
persistencia, por lo cual las variables en niveles rezagadas pueden ser
instrumentos débiles de las variables en primeras diferencias. Este método
consiste en formar un sistema de dos ecuaciones, agregando la ecuacién
original en niveles, por lo cual se conoce como GMM en sistema. Esto
incrementa la eficiencia de los estimadores (Arellano y Bover, 1995).
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Como instrumentos de las variables en niveles se utilizan los rezagos de
dichas variables en primeras diferencias. Para el caso de la volatilidad
de inflacién se usan los mismos enfoques de estimacion antes explicados.

4. RESULTADOS

El cuadro 1 presenta los resultados para la tasa de inflacion transformada
utilizando el modelo de efectos fijos e incluyendo las variables de la 1BC
rezagadas un periodo. Las regresiones se estimaron con efectos fijos de
pais, efectos fijos de década y errores estandar robustos (White, 1980)."
Para el caso del indice de Garriga (2016), presentado en las columnas
(1) a (3), un signo negativo indicaria una relacién negativa entre la 1BC
y la inflacién. Para el caso del indice de Dreher, Sturm y de Haan (2008),
mostrado en las columnas (4) a (6), un signo positivo indicaria una re-
lacién negativa entre la 18 y la inflacién. Como se puede observar, para
ambas medidas de 1Bc, los resultados muestran una relacion negativa y
estadisticamente significativa entre la 1BC y la inflacién. Es decir, a ma-
yor independencia de los bancos centrales, la tasa de inflacion tiende a
ser menor, tanto para los paises de ingreso alto como para aquellos de
ingreso medio y bajo. Estos resultados son consistentes con los encontra-
dos por Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), Alesina y Summers (1993),
Loungani y Sheets (1997) y Arnone y Romelli (2013), entre otros.

Los resultados son estadisticamente significativos tanto para paises
de ingreso alto como para paises de ingreso medio y bajo, a diferencia
del trabajo de Cukierman, Web y Neyapti (1992), quienes encuentran
que el indice legal inicamente es significativo para paises avanzados
y el indice TR solamente es significativo para paises de medio y bajo
ingreso. La diferencia en los resultados con el trabajo de Cukierman,
Web y Neyapti (1992) podria atribuirse a la mayor cobertura de paises
y periodos que se utiliza en este articulo. Estos resultados son robustos
aun controlando por choques globales que afectan a todos los paises en
el tiempo (efectos fijos de tiempo), por caracteristicas particulares a
cada pais que son constantes en el tiempo (efectos fijos de pais) y por

12 El nimero de paises y el nimero de observaciones se reduce debido a que algunas va-
riables no se encuentran disponibles para ciertos paises y periodos.
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Cuadro 1. Variable dependiente: tasa de inflacion transformada
Método de estimacion: efectos fijos

Indice de Garriga, 1970-2013 Indice de Dreher, 1970-2018
Paises de ingreso: Paises de ingreso:
Muestra Muestra
completa Alto Medioy  completa Alto Medio y
bajo bajo
1) ) ©) (4) (5) (6)

Indicede Garriga | (oue o300 01250
rezagado

(0.0410)  (0.0401)  (0.0731)

Indice de Dreher

0.0234*¢  0.00704 0.0300**
rezagado
(0.00671)  (0.00429)  (0.00865)

L itmo del
S ~0.0477% —0.0476** -0.0359"*  —0.0569"** -0.0535*  -0.0488*
PIB per capita

(0.0139)  (0.0203)  (0.0164)  (0.0177)  (0.0272)  (0.0217)

D tipo d
ummy Hpo de Z0.0591*  —0.0291** —-0.0726"*  —0.0463** —-0.0306* —-0.0518"**
cambio fijo
0.0117)  (0.0136)  (0.0153)  (0.00954) (0.0108)  (0.0130)
Deuda del gobierno
" oo 0.0272* 00621  0.0142 0.0401°*  0.0480  0.0383*
(% del p1B)

(0.0148)  (0.0452)  (0.0137) (0.0152)  (0.0419)  (0.0161)
Apertura comercial 0.0609**  0.0767***  0.0465**  0.0500"**  0.0588**  0.0419**
(0.0134)  (0.0232)  (0.0156) (0.0154)  (0.0257)  (0.0196)

ii‘:;’: fijos de si i si si i si
Efectos fijos de pais Si Si Si Si Si Si
Observaciones 4540 1577 2963 4134 1610 2520
R cuadrada 0.196 0.307 0.184 0.232 0.308 0.230
Numero de paises 155 48 107 129 44 84

Nota: errores estdndar robustos entre paréntesis. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
Fuente: estimaciones propias con datos de Garriga (2016), Dreher, Sturm y de Haan (2008), rm1, Banco
Mundial y Reinhart y Rogoff (2004).
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otras variables de control relevantes. Respecto a las variables de control,
el PIB per capita tiene una relacion negativa con la inflaciéon. También
se encuentra que tener un tipo de cambio fijo tiende a estar asociado a
una menor inflacién. Los resultados, ademas, sugieren que una mayor
deuda publica y una mayor apertura comercial tienden a estar asociadas
a una mayor inflacién, aunque la significancia estadistica para estas dos
variables depende del grupo de paises y la medida de 18c utilizada.

El cuadro 2 muestra los resultados utilizando el estimador MM en
sistema de Blundell y Bond (1998). Como se indic6 anteriormente, el
rezago de la inflacién y la variable de 1BC se incluyen como variables
enddgenas. Siguiendo el método de Blundell y Bond (1998), para el caso
de la ecuacion en diferencias se utilizan como instrumentos de dichas
variables enddgenas todos los rezagos disponibles de esas variables en
niveles. Para el caso de la ecuacion en niveles se usan como instrumen-
tos de tales variables enddgenas todos los rezagos disponibles de esas
variables en primeras diferencias. En general, las pruebas de autocorre-
lacién de Arellano y Bond indican ausencia de autocorrelacion serial de
segundo orden, lo cual sugiere la validez de los supuestos del método
de estimacion. Los resultados también muestran una relaciéon negativa
entre la 1BC y la inflacidn, tanto para paises de ingreso alto como para
paises de ingreso medio y bajo. A partir de este modelo se puede estimar
qué tan importante es el efecto dindmico de la 1BC sobre la inflacién.
Como se sefiald anteriormente, la variable dependiente es D, = 7/(1
+ T), que puede interpretarse como la tasa de depreciacion anual del
dinero. A partir de esta expresion y del modelo dinamico de regresién
se puede mostrar que el efecto impacto de un incremento en el indice
legal de 1BC de Garriga (2016) sobre la inflacién estd dado por § x [1/
(1 - D)]? x AIBC.

Evaluando esta expresion en la inflacion transformada promedio de
los paises (D =0.10), y utilizando el incremento promedio en el indice
legal ocurrido durante el periodo de estudio (1970 a 2012), AIBC = 0.225,
encontramos que la magnitud del efecto impacto sobre la inflacion es de
2.97 puntos porcentuales. A su vez, el efecto de largo plazo de un cambio
en la medida de 1BC sobre la inflacion transformada D esta dado por
B(l1 +p+p*+-)=P/(1 - p), donde p es el coeficiente asociado al
primer rezago en el modelo dindmico. Por lo tanto, el efecto de largo
plazo sobre la inflacién 1t estd dado por B/(1 - p) x [1/(1 - D)]* x AIBC.
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Cuadro 2. Variable dependiente: tasa de inflacion transformada
Método de estimacion: smm dindmico

Indice de Garriga, 1970-2013 Indice de Dreher, 1970-2018
Paises de ingreso: Paises de ingreso:
Muestra ) Muestra .
completa Alto Medioy  completa Alto Medioy
bajo bajo
1) ) (©) (4) (5) (6)
Indice de Garriga -0.107*** ~ -0.0309**  -0.101**
(0.0275) (0.0148) (0.0400)
Indice de Dreher 0.0243** ~ 0.00871*  0.0250***

(0.00443)  (0.00524)  (0.00514)

Rezagodelainflacion .5 uu  (ggpo 05730 0646 0714 0.643%
transformada

(0.0491) (0.0621) (0.0590) (0.0436) (0.0610) (0.0504)

— ]
ogaritmodel PIB o \hc0s 00214 000243 000514 00152 000309

per capita

(0.00701)  (0.0150)  (0.0104)  (0.00665) (0.0138)  (0.0101)
D tipod
ummy tipo de Z0.0485% 00302 00504  —0.0325°* 00220 —-0.0326"**
cambio fijo

(0.00875) (0.0110)  (0.0103)  (0.00533) (0.00800) (0.00638)
Deuda del gobi
euca del gobIerno ) mase 00288  0.0167**  0.0239** 00191  0.0187**
(% del p1B)

(0.00958) (0.0175)  (0.00791)  (0.00947) (0.0129)  (0.00823)
Apertura comercial 0.0383***  0.0165* 0.0324** 0.0212 0.00438 0.0182
(0.0129)  (0.00992) (0.0134) (0.0137)  (0.00733)  (0.0166)

Instrumentos Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos de i si i i si i
década

Autocorrelacion se-

0.03 0.86 0.02 0.02 0.74 0.03
gundo orden (valor p)
Observaciones 4397 1528 2 869 4117 1609 2505
Numero de paises 154 48 106 129 44 84

Nota: errores estdndar robustos entre paréntesis. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
Fuente: estimaciones propias con datos de Garriga (2016), Dreher, Sturm y de Haan (2008), rm1, Banco
Mundial y Reinhart y Rogoff (2004).
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Valorando esta expresion en la inflacion transformada promedio de los
paises (D =0.10), y usando el incremento promedio en el indice legal
ocurrido durante el periodo de estudio, AIBC = 0.225, encontramos que
el efecto promedio de largo plazo sobre la inflacién es de 7.26 puntos
porcentuales. Es decir, para un pais en promedio, las reformas imple-
mentadas para mejorar la 1BC han propiciado una reduccién promedio
de largo plazo de la inflacién de alrededor de 7.26 puntos porcentuales.

El indice TR de Dreher, Sturm y de Haan (2008) presenta menor va-
riacion en el tiempo. Debido a ello, en este caso, evaluamos la expresion
utilizando la diferencia entre el pais con una TR minima (Dinamarca
y Paises Bajos, con una TR anual promedio de 0.061) y el pais con una
TR maxima (Argentina con una TR anual de 0.755). Evaluando la ex-
presion B x [1/(1 - D)]* x AIBC, existe un efecto impacto de 2.08 puntos
porcentuales.

El efecto de largo plazo de la TR sobre la inflacion es de 5.87 puntos
porcentuales. Esto es, si un pais que tiene una TR promedio de 0.755 (el
gobernador cambia cada 1.3 afios) pasa a tener una TR promedio de 0.061
(el gobernador cambia cada 16.4 afos), el efecto de largo plazo estimado
sobre la inflacion seria una reduccion de 5.87 puntos porcentuales. En
resumen, los resultados sugieren que la 1BC es un factor importante en el
proceso de reduccién de la inflacion.

El cuadro 3 muestra los resultados para la volatilidad de inflacion
utilizando el método de efectos fijos, mientras que el cuadro 4 presenta
dichos resultados usando el método de MM dinamico. Como se explico
anteriormente, se emplea la desviacion estandar de la inflacién en cada
quinquenio como medida de volatilidad. Al igual que para el caso de
la inflacidn, se encuentra una relacion negativa entre la independencia
de los bancos centrales y la volatilidad de inflacion. Es decir, una mayor
independencia de los bancos centrales se encuentra asociada a una me-
nor volatilidad de inflacién. Un banco central independiente aislado de
presiones de corto plazo para financiar al gobierno puede enfocarse en
procurar la estabilidad de precios, con lo cual se reduciria la volatilidad
de inflacién (Rogoff, 1985). Para la muestra completa, la relacion entre la
1BC y la volatilidad de inflacion es estadisticamente significativa indepen-
dientemente del método de estimacion y la medida de 18c utilizada. Para
la muestra de paises de ingreso medio y bajo, la significancia estadistica
de los resultados depende del método de estimacion y la medida de 1B
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Cuadro 3. Variable dependiente: desviacion estandar de la tasa de inflaciéon
transformada para cada quinquenio
Método de estimacion: efectos fijos

Indice de Garriga, 1970-2013 Indice de Dreher, 1970-2018
Paises de ingreso: Paises de ingreso:
Muestra ) Muestra .
completa Alto Medioy completa Alto Medioy
bajo bajo
(1) 2 3) (4 () (6)

Indice de Garriga
-0.0348*  -0.0209 -0.0724**
rezagado
(0.0205) (0.0172)  (0.0344)
Indice de Dreher
0.0184* 0.00648 0.0205
rezagado

(0.00960)  (0.00868) (0.0132)

L it del P1B
ogaritmo de Z0.0433%%  —0.0368%* -0.0457*  —0.0360°* —0.0377** —0.0486**

per capita

0.0104)  (0.0138) (0.0142)  (0.00901) (0.0146)  (0.0134)
D tipo d
ummy fpo de Z0.0238%*  —0.00688 -0.0282°* -0.0213%* —0.00984* -0.0262**
cambio fijo

(0.00563)  (0.00464) (0.00706)  (0.00510) (0.00539) (0.00709)
Deuda del gobi
euda del gobIEINO 02200 0.0252%  0.0157% 00267  0.0246"  0.0212*
(% del p1B)

(0.00768)  (0.0107)  (0.00875)  (0.00753) (0.0103)  (0.0113)
Apertura comercial 0.0234%  0.0186* 0.0166 0.0125 0.0161 0.0135
(0.00898)  (0.00951) (0.0143) (0.00776)  (0.0106)  (0.0136)

Efectos fijos de si st si si st si
quinquenio

Efectos fijos de pais Si Si Si Si Si Si
Observaciones 891 306 585 855 281 460
R cuadrada 0.254 0.272 0.289 0.279 0.263 0.266
Numero de paises 154 48 106 130 44 85

Nota: errores estandar robustos entre paréntesis. La variable dependiente es la desviacion estandar
del quinquenio y las variables independientes son las medias del quinquenio. *** p < 0.01, ** p < 0.05,
*p<0.1.

Fuente: estimaciones propias con datos de Garriga (2016), Dreher, Sturm y de Haan (2008), em1, Banco
Mundial y Reinhart y Rogoff (2004).
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Cuadro 4. Variable dependiente: desviacion estandar de la tasa de inflacion
transformada para cada quinquenio
Método de estimaciéon: smm dindmico
Indice de Garriga, 1970-2013

Indice de Garriga
Indice de Dreher

Rezago de la inflacién
transformada

Logaritmo del p1B
per capita

Dummy tipo de
cambio fijo

Deuda del gobierno
(% del P1B)

Apertura comercial

Instrumentos
Efectos fijos de
quinquenio
Autocorrelacion se-
gundo orden (valor p)
Observaciones

Numero de paises

Muestra
completa

(1)
-0.0710*
(0.0414)

0.216%*
(0.0500)
~0.00354
(0.0104)
~0.0331
(0.0102)

0.00652

(0.00803)

~0.00468

(0.0123)
Si

Si

0.86

888
154

Paises de ingreso:

Mo Medioy
bajo
) (3
-0.0175 -0.108
(0.0162)  (0.0664)
0.257*  0.160***
(0.0761) (0.0530)
-0.00901**  0.00542
(0.00423)  (0.0176)
-0.00225  -0.0376**
(0.00957)  (0.0120)
-0.0102 0.0102
(0.0115)  (0.00911)
0.00734  -0.0189
(0.00633)  (0.0164)
Si Si
Si Si
0.21 0.71
306 582
48 106

Indice de Dreher, 1970-2018

Muestra
completa

4

0.0910**
(0.0367)

0.150%*
(0.0514)
~0.0153**
(0.00668)
~0.0271+*
(0.00693)

0.00301

(0.00862)
0.00603
(0.0107)
Si

Si

0.27

835
127

Paises de ingreso:

Ao Medioy
bajo
(5) (6)
-0.00547 0.119%%*
(0.0266)  (0.0370)
0.242%%* 0.126**
(0.0840) (0.0620)
-0.0120*  -0.00911
(0.00631) (0.0156)
0.00201  -0.0302***
(0.00973)  (0.00904)
-0.00717 0.00569
(0.00886) (0.0129)
0.00917  -0.0237
(0.00783)  (0.0174)
Si Si
Si Si
0.15 0.14
279 443
44 82

Nota: errores estandar robustos entre paréntesis. La variable dependiente es la desviacion estandar del

quinquenio y las variables independientes son las medias del quinquenio. *** p <0.01, ** p <0.05,* p < 0.1.

Fuente: estimaciones propias con datos de Garriga (2016), Dreher, Sturm y de Haan (2008), m1, Banco

Mundial y Reinhart y Rogoft (2004).
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utilizada. Para la muestra de paises de ingreso alto, los resultados no son
estadisticamente significativos. La falta de significancia estadistica po-
dria estar asociada a una menor cantidad de observaciones disponibles.

El cuadro 5 presenta los resultados sobre la relacion entre la 1BC reza-
gada un periodo y la inflacién desagregando el indice de Garriga (2016)
en sus cuatro componentes: independencia del gobernador, objetivos del
banco central, formulacion de politicas e independencia financiera. El
cuadro 6 presenta los mismos resultados utilizando el estimador GmMM
de Arellano y Bond (1991). Como se puede observar, cada uno de estos
cuatro componentes muestra una relacién negativa con la inflacion, y
en la mayoria de los casos la relacién es estadisticamente significativa.
Estos resultados sugieren que cada uno de los cuatro componentes de la
IBC parecen ser importantes en el proceso de reduccion de la inflacion.

Las diferencias que se obtienen con los dos enfoques alternativos de
estimacion se deben a que estos utilizan supuestos distintos de identi-
ficacion para investigar el efecto de la 1BC sobre la inflacion. El primer
enfoque tiene inicamente efectos fijos y supone que las variables omitidas
que pueden afectar simultaneamente a la inflacion y a la 1Bc corresponden
a factores de cada pais que son constantes en el tiempo, tales como sus
caracteristicas institucionales, para las cuales se controla con los efectos
fijos. El segundo enfoque, que contiene tanto el rezago de la inflacién
como los efectos fijos, supone que las variables omitidas corresponden
tanto a factores no observables de cada pais que son constantes en el
tiempo, para los cuales se controla con los efectos fijos, como a factores
que cambian en el tiempo, para los cuales se controla con el rezago de
la inflacién.

Para fines de robustez, se estimaron varios ejercicios adicionales.
En primer lugar, el modelo dindmico también se evalud limitando el
numero de rezagos utilizados como instrumentos, con el fin de evitar
posibles pérdidas de eficiencia al utilizar todos los rezagos disponibles.
En segundo lugar, dicho modelo se estim¢ utilizando dos rezagos de la
variable dependiente en lugar de uno, a fin de evitar la autocorrelacién
que surge en algunos casos cuando se utiliza la inflacién como variable
dependiente. Adicionalmente, los modelos se calcularon con efectos
fijos de afio en lugar de efectos fijos de década. En todas las estimacio-
nes anteriores se obtuvieron resultados consistentes con los resultados
reportados.
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Cuadro 5. Variable dependiente: tasa de inflacion transformada

Componente 1 reza-
gado: Gobernador del
Banco Central (0.20)

Componente 2 reza-
gado: objetivos del
Banco Central (0.15)

Componente 3 reza-
gado: formulacion de
politica (0.15)

Componente 4 reza-
gado: préstamo del
Banco Central (0.50)

Logaritmo del P18
per capita

Dummy tipo de
cambio fijo

Deuda del gobierno
(% del p1B)

Apertura comercial

Efectos fijos de década
Efectos fijos de pais
Observaciones

R cuadrada

Numero de paises

Componente 1

Paises de ingreso:

Muestra Medi
completa Alto ¢ }oy

bajo

1 2) 3)

-0.112%*  -0.184* -0.0780

(0.0528)  (0.103)  (0.0578)

~0.0548°%*  —0.0464*  -0.0422°*
(0.0135)  (0.0267)  (0.0143)
—0.0614%%  ~0.0339%*  —0.0747+
(0.0119)  (0.0120)  (0.0162)
0.0243* 0.0624  0.0136

(0.0144)  (0.0444) (0.0138)
0.0517  0.0490**  0.0433***
(0.0131)  (0.0188) (0.0161)

St St St
St St St
4540 1577 2963
0.191 0.313 0.176
155 48 107

Componente 2

Paises de ingreso:

Muestra Medi
completa Alto ¢ '1oy

bajo

) (5) (6)

-0.0625*  -0.0602*  -0.0712

(0.0327)  (0.0340)  (0.0540)

—0.0566* —0.0651** -0.0392**
(0.0135)  (0.0284)  (0.0154)
—0.0625%%  —0.0354**  —0.0764**
(0.0122)  (0.0134)  (0.0165)
0.0267*  0.0592 0.0152

(0.0152)  (0.0453)  (0.0144)
0.0510°%  0.0614***  0.0402**
(0.0131)  (0.0214) (0.0160)

St St St
St St St
4515 1577 2938
0.190 0.290 0.180
153 48 105
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Método de estimacion: efectos fijos. Periodo: 1970-2013

Componente 3

Paises de ingreso:

Muestra
completa Alto
(7) (®)
-0.0412 -0.0561**
(0.0263)  (0.0263)
-0.0519***  -0.0536**
(0.0140) (0.0226)
-0.0599**  —0.0295**
(0.0117)  (0.0135)
0.0269* 0.0627
(0.0149) (0.0460)
0.0564**  0.0753***
(0.0135)  (0.0243)
Si Si
Si Si
4540 1577
0.187 0.290
155 48

Medio y
bajo
)

-0.0483

(0.0452)

~0.0384**
(0.0160)
~0.0737+%
(0.0156)
0.0147

(0.0138)
0.0419%%*
(0.0155)
Si
Si
2963
0.177
107

Componente 4

Muestra
completa

(10)

-0.0639**

(0.0246)
-0.0488**
(0.0133)
~0.0584***
(0.0121)
0.0265*

(0.0149)
0.0589***
(0.0132)
Si
Si
4531
0.191
154

Paises de ingreso:

Alto

(11)

-0.0622**

(0.0227)
-0.0468**
(0.0202)
-0.0293**
(0.0139)
0.0574

(0.0452)
0.0732%*
(0.0223)
Si
Si
1577
0.296
48

Medio y
bajo
(12)

-0.0850*

(0.0470)
-0.0372**
(0.0156)
~0.0710%*
(0.0157)
0.0142

(0.0138)
0.0446***
(0.0151)
Si
Si
2954
0.180
106

Nota: errores estan-
dar robustos entre
paréntesis.

% < 0.01,

** p<0.05,
*p<0.1.

Fuente: estimaciones
propias con datos de
Garriga (2016), Dre-
her, Sturm y de Haan
(2008), rMI1, Banco
Mundial y Reinhart
y Rogoff (2004).

Chiquiar e Ibarra « Independencia de los bancos centrales e inflacion | 25 |



Cuadro 6. Variable dependiente: tasa de inflacién transformada

Componente 1 reza-
gado: Gobernador del
Banco Central (0.20)

Componente 2 reza-
gado: objetivos del
Banco Central (0.15)

Componente 3 reza-
gado: formulacion de
politica (0.15)

Componente 4 reza-
gado: préstamo del
Banco Central (0.50)

Rezago de la inflacion
transformada

Logaritmo del p1B
per capita

Dummy tipo de
cambio fijo

Deuda del gobierno
(% del p1B)

Apertura comercial

Instrumentos

Efectos fijos de década
Autocorrelacion se-
gundo orden (valor p)
Observaciones
Numero de paises

Muestra
completa

1)
~0.119%*

(0.0396)

0.597%**
(0.0463)
-0.0112
(0.00781)
—0.0458*%*
(0.00823)
0.0219**

(0.0103)
0.0315**
(0.0140)
Si
Si

0.79

4397
154

Componente 1

Paises de ingreso:

Alto
(2)

-0.0630

(0.0631)

0.680%*
(0.0643)
-0.0231
(0.0161)
~0.0315%*
(0.0113)

0.0328*

(0.0195)
0.00801
(0.00879)
S
S

0.38

1528
48

Medio y
bajo
3)

-0.0852**

(0.0380)

0.585%**
(0.0568)
~0.00240
(0.0101)
~0.0456***
(0.00990)
0.0167**

(0.00805)
0.0241*
(0.0138)
Si
Si

0.73

2 869
106

Componente 2

Muestra
completa

“)

-0.0943**

(0.0225)

0.597%**
(0.0480)
~0.0144*
(0.00816)
~0.0532%%*
(0.00835)
0.0239**

(0.00938)
0.0336**
(0.0137)
Si
Si

0.91

4374
152

Paises de ingreso:

Medi
Alto oy
bajo
(5) (6)
-0.0317  —0.0711**
(0.0196)  (0.0311)
0.690*%  0.586***
(0.0668)  (0.0553)
-0.0281 -0.00782
(0.0180)  (0.0121)
-0.0302¢  —0.0549*
(0.0110)  (0.0104)
0.0307* 0.0144*
(0.0184)  (0.00842)
0.0133 0.0267*
(0.00905)  (0.0138)
Si Si
Si Si
0.14 0.78
1528 2 846
48 104
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Método de estimacion: amm dindmico. Periodo: 1970-2013

Componente 3
Paises de ingreso:

Muestra T Muestra
completa Alto € ,10 ¥ completa
bajo
) (®) ) (10)
-0.0680*** -0.0136 -0.0489*
(0.0196)  (0.00976)  (0.0267)
—0.0505***
(0.0179)
0.592***  0.688***  0.584*** 0.611***
(0.0470)  (0.0657)  (0.0565) (0.0502)
-0.00887  -0.0253 -0.00231 -0.00463
(0.00725) (0.0165)  (0.0117) (0.00685)
—0.0502***  —0.0300*** -0.0480"* = -0.0477***
(0.00836) (0.0112)  (0.00969)  (0.00893)
0.0277 ~ 0.0324* 0.0200** 0.0233**
(0.00928) (0.0190)  (0.00827)  (0.00943)
0.0332%*  0.0156 0.0254** 0.0326**
(0.0124)  (0.0110)  (0.0129) (0.0133)
Si Si Si Si
Si Si Si Si
0.81 0.15 0.63 0.93
4397 1528 2869 4389
154 48 106 153

Componente 4

Paises de ingreso:

Medi
Alto edioy
bajo
(11) (12)
-0.0141*  -0.0457
(0.00849)  (0.0301)
0.681** 0.590**
(0.0645)  (0.0604)
-0.0232 0.00208
(0.0156)  (0.0108)
-0.0295%*  —0.0482**
(0.0108)  (0.0106)
0.0247 0.0168**
(0.0166)  (0.00788)
0.0162% 0.0301**
(0.00940)  (0.0143)
Si Si
Si Si
0.14 0.76
1528 2 861
48 105

Nota: errores estan-
dar robustos entre
paréntesis.

% < 0.01,

** p<0.05,
*p<0.1.

Fuente: estimaciones
propias con datos de
Garriga (2016), Dre-
her, Sturm y de Haan
(2008), rMI1, Banco
Mundial y Reinhart
y Rogoff (2004).
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5. CONCLUSIONES

Desde la década de 1990 se han realizado importantes reformas orien-
tadas a otorgar mayor autonomia a los bancos centrales en diversos
paises, con la finalidad de aislar a estas instituciones del ciclo politico y
que puedan enfocarse en procurar un entorno de estabilidad de precios.
En este trabajo se investiga la relacion entre la independencia de los
bancos centrales y la inflacién para un panel amplio de 182 paises para
el periodo de 1970 a 2018.

Los resultados empiricos muestran que la 1BC estd asociada a meno-
res niveles de inflacion, tanto para los paises de alto ingreso como para
los paises de bajo y medio ingreso. También se encuentra una relacién
negativa entre la volatilidad de inflacién y la 18c al utilizar la muestra
completa de paises. Ademas, cada uno de los cuatro componentes del
indice legal de 1BC presenta una asociacion negativa con la inflacion:
independencia del gobernador, tener como objetivo la estabilidad de
precios, independencia en la formulaciéon de politicas e independencia
financiera. Los resultados son robustos al uso de las dos medidas alter-
nativas de 1BC, al uso de dos enfoques alternativos para evitar simulta-
neidad y al controlar por el PIB per capita, el régimen de tipo de cambio,
la apertura comercial y la deuda como proporcion del pis.

Los resultados presentados tienen implicaciones de politica publica
al aportar a la discusion acerca de las consecuencias de otorgar mayor
autonomia a los bancos centrales. En particular, los resultados implican
que tanto las reformas legales orientadas a mejorar la 1BC como la ob-
servancia de periodos suficientemente amplios para que les permitan
a los gobernadores de los bancos centrales alcanzar la estabilidad de
precios son importantes para mantener una inflacién baja y estable. En
suma, los resultados fortalecen la importancia de reforzar la autonomia
de los bancos centrales como un mecanismo para reducir la inflacién
y su volatilidad. Lo anterior es de alta relevancia para el bienestar de la
poblacioén, toda vez que un entorno de inflacién baja y estable contri-
buye a condiciones mas favorables para el crecimiento econdmico, la
creacion de empleos y el crecimiento de los salarios reales, al evitar los
costos asociados a una inflacién alta y volatil. <
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APENDICE

Cuadro A. Lista de paises incluidos en el analisis

Ingreso medio y bajo

Afganistan Egipto Macedonia Serbia”
Albania El Salvador Madagascar Seychelles
Angola Eritrea Malasia Sierra Leona
Argelia Etiopia! Malaui Siria
Argentina Filipinas Maldivas Somalia
Armenia Fiyi Mali Sri Lanka
Azerbaiyan Gabon Marruecos Suazilandia
Bangladés Gambia Mauricio Sudafrica
Belice Georgia Mauritania Sudén
Benin Ghana México Surinam
Bielorusia Granada Moldavia Tailandia
Birmania Guatemala Mongolia Tanzania
Bolivia Guinea Montenegro Tayikistan
Bosnia y Herzegovina  Guinea-Bisdu Mozambique Timor Oriental
Botsuana Guyana Namibia Togo

Brasil Haiti Nepal Tonga
Bulgaria Honduras Nicaragua Tanez
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Cuadro A. Lista de paises incluidos en el analisis (continuacion...)

Burkina Faso
Burundi
Butan

Cabo verde
Camboya
Camerun
Chad

China
Colombia
Comoras
Congo

Costa de Marfil
Costa Rica
Cuba
Dominica

Ecuador

Alemania
Antigua y Barbuda
Arabia Saudita
Australia
Austria
Bahamas
Bahrain
Barbados
Bélgica
Canada

Chile

Chipre

Corea del Sur

Croacia

Ingreso medio y bajo

Hungria
India
Indonesia
Iran

Iraq

Islas Salomon
Jamaica
Jordania
Kazajistan
Kenia
Kirguistan
Laos
Lesoto
Libano
Liberia

Libia

Dinamarca

Emiratos Arabes Unidos

Eslovaquia
Eslovenia
Espafia

Estados Unidos
Estonia
Finlandia
Francia

Grecia

Guinea Ecuatorial
Irlanda
Islandia

Israel

Niger

Nigeria

Pakistan

Panamad

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Peru

Republica Centroafricana
Republica Dominicana
Ruanda

Rumania

Samoa

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Santo Tomé y Principe

Senegal

Ingreso alto

Italia

Japon
Kuwait
Latvia
Lituania
Luxemburgo
Malta
Noruega
Nueva Zelanda
Oman

Paises Bajos
Polonia
Portugal
Qatar

Turkmenistdn
Turquia
Ucrania
Uganda
Uzbekistan
Vanuatu
Venezuela
Vietnam
Yemen
Yibuti
Zaire
Zambia
Zimbabue

Reino Unido
Republica Checa
Rusia

San Marino
Singapur

St. Kitts y Nevis
Suecia

Suiza

Taiwan

Trinidad y Tobago
Uruguay

Notas: 1/ Es Etiopia y Eritrea hasta 1992. 2/ Es Yugoslavia de 1970 a 1991, Serbia y Montenegro de

1992 a 2005 y Serbia de 2006 en adelante.
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Cuadro B. Descripcién de los componentes del indice de iBc de Garriga, 2016
1. Independencia del Gobernador (0.20)
1. Duracién del cargo (0.25)
2. Quién nombra al gobernador (0.25)
3. Disposiciones sobre el despido del gobernador (0.25)
4. Si el gobernador esta autorizado a ocupar otro cargo en el gobierno (0.25)
2. Objetivos (0.15)
1. Objetivos del banco central (1)
3. Formulacion de politicas (0.15)
1. Quién formula la politica monetaria (0.25)
2. Direccidn sobre la resolucion de conflictos (0.50)
3. Papel del banco central en la formulacion del presupuesto del gobierno (0.25)
4. Limitaciones en préstamos al gobierno (0.50)
1. Limitaciones en anticipos (0.30)
2. Limitaciones en los préstamos de titulos (0.20)
3. Quién decide los términos de los préstamos al gobierno (0.20)
4. Beneficiarios de los préstamos del banco central (0.10)
5. Tipo de limites cuando existen (0.05)
6. Vencimiento de préstamos (0.05)
7. Restricciones a las tasas de interés (0.05)
8. Prohibicion de préstamos del banco central al gobierno en el mercado primario (0.05)
Nota: los niimeros entre paréntesis corresponden al peso de cada componente y variable en la

construccion del indice.

Fuente: Cukierman, Web y Neyapti (1992).
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