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1. Introduccion

Un entorno de inflacién baja y estable contribuye a un mayor bienestar de la poblacion, al
promover condiciones mas favorables para el crecimiento econdmico, la creacion de empleos
y el ingreso real de los hogares, en la medida en que se evitan los costos asociados a la
inflacion alta y volatil. En particular, una inflacion alta y volétil deteriora el poder adquisitivo
de la moneda e incrementa la desigualdad en la distribucion del ingreso, distorsiona la
asignacion de recursos en la economia, al dificultar la extraccion de sefiales que provienen
del comportamiento en los precios relativos, dificulta la planeacion de los agentes
econdémicos, incrementa el costo del crédito ante la mayor incertidumbre y afecta a la
estabilidad del sistema financiero (Banco de México, 2019).r Asi, desde la década de los
noventa, se han realizado importantes reformas en diversos paises para reforzar el grado de
independencia de los bancos centrales (IBC), 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 detrds de esta vision es el modelo de inconsistencia intertemporal de Kydland y
Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983), de acuerdo a la cual un gobierno que tiene control
discrecional sobre la politica monetaria podria encontrarse bajo la presiéon 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 inflacion que el
nivel éptimo. El andlisis de Rogoff (1985) muestra que si se delega la politica monetaria a
un banco central independiente que tenga mayor grado de aversion a la inflacion que la

sociedad, la tasa de inflacion se reduce. Al reforzar el compromiso del banco central con la

! Varios articulos académicos han encontrado evidencia acerca de los costos de la inflacion. Por ejemplo, Barro
(1972) resalta que la inflacién conduce a mayores costos de transaccion y, por lo tanto, conduce a un costo
social neto asociado a las finanzas inflacionarias. Dotsey e Ireland (1996) presentan un modelo de equilibrio
general en el cual la inflacion genera una gran variedad de distorsiones que de manera conjunta implican costos
sustanciales de bienestar. Mediante un modelo de produccién no walrasiano, Tommasi (1998) encuentra que si
un pais logra reducir su tasa de inflacidn, entonces pueden producirse reasignaciones sustanciales de recursos
y reorganizacion de empresas hacia actividades mas productivas, lo cual mejora la eficiencia de la economia y
aumenta el bienestar social. Por su parte, autores como Bulif (2001) y Nantob (2015) han analizado la relacion
entre desigualdad del ingreso e inflacion tanto en paises desarrollados como en desarrollo. Sus resultados
respaldan la hip6tesis de que la inflacion genera una mayor desigualdad del ingreso, y que ademas dicha relacion
puede ser no lineal.

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



estabilidad de precios, la IBC también conduce a una reduccion en la volatilidad de inflacion
(Eijffinger 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 inflacién, particularmente en economias emergentes
(Eijffinger y De Haan, 1996; Crowe y Meade, 2008; Jacome y Vazquez, 2008).% La mayoria
de los estudios empiricos, incluyendo Grilli et al. (1991), Alesina y Summers (1993),
Loungani y Sheets (1997), y Arnone y Romelli (2013), entre otros, han encontrado que la
IBC se encuentra 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 et al., 1992;
Campillo y Miron, 1997; Klomp y De Haan, 2010b).

En este trabajo se analiza la relacion entre la IBC y la inflacion 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 IBC 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 IBC 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 afios posteriores. Ademas,
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 medir el grado de IBC se utilizan dos medidas, el indice de Garriga (2016),

3 La politica monetaria se ha orientado a alcanzar la estabilidad de precios debido a los costos que tiene la
inflacion sobre el crecimiento econdmico de largo plazo. En particular, la inflacion dificulta la asignacion
optima de recursos al distorsionar la informacién 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
inflacion tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econémico de largo plazo.

4 Eijffinger y De Haan (1996), Berger et al. (2001), y Klomp y de Haan (2010a) presentan una revision de la
literatura sobre la relacion entre la IBC y la inflacion.



construido a partir de las leyes y reglamentos internos del banco central, y el indice de Dreher
et al. (2008), el cual se basa en la tasa de rotacion (TR) de los gobernadores. El indice legal
de IBC de Garriga (2016) extiende el indice de Cukierman et al. (1992), el cual es el indice
legal mas utilizado en la literatura para medir la IBC, al incluir una mayor cantidad de paises
y afios 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 informacion, también se investiga la relacion entre la inflacion y cada uno de
los componentes del indice legal de IBC de Garriga (2016). Por otra parte, la medida de
Dreher et al. (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 et al., 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 IBC. Es importante incluir la
volatilidad de la inflacion en el anélisis porque una parte importante de los costos asociados
a la inflacion provienen, entre otros factores, de la incertidumbre en la inflacion, al reducir la
informacidn 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 relacién entre la IBC
y la volatilidad de la inflacién es relativamente escasa, particularmente aquella que incluya
periodos recientes.’

En tercer lugar, este trabajo difiere de estudios previos al utilizar enfoques alternativos de
estimacion para analizar la relacion entre la IBC y la inflacion con la finalidad de evitar
problemas de simultaneidad entre la IBC vy la inflacion. EI primero consiste en incluir la
variable IBC 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 Yy la estimacion se realiza a través del método generalizado de

S Una revision de literatura sobre la relacién entre la volatilidad de inflacién y la IBC se encuentra en Eijffinger
y de Haan (1996).



momentos (GMM, por sus siglas en inglés). EI modelo incluye variables de control relevantes
para la inflacién; en particular el PIB per cépita, el régimen de tipo de cambio, la apertura

comercial y la deuda gubernamental como proporcién del PIB.

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
inflacion y la IBC, si bien los resultados son estadisticamente significativos solo al utilizar la
muestra completa de paises. Adicionalmente, los resultados indican que los cuatro
componentes del indice legal de IBC son importantes para reducir la inflacion: 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 IBC, al uso de dos enfoques de
estimacion alternativos para evitar simultaneidad y a la inclusion de variables de control

relevantes.

El resto de este articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se describen los
datos y las medidas de IBC utilizadas. En la seccion 3 se presentan los modelos utilizados
para analizar la relacion entre la IBC y la inflacidn. En la seccion 4 se muestran e interpretan

los resultados empiricos. Finalmente, la seccion 5 presenta las conclusiones del estudio.

2. Datos y Metodologia

2.1.Medidas de Independencia de los Bancos Centrales (IBC)

Para medir el grado de IBC se utilizan dos indices, el indice de Garriga (2016), construido a
partir de las leyes y reglamentos internos del banco central, y el indice de Dreher et al. (2008),
basado en la tasa de rotacion (TR) de los gobernadores. El indice de Garriga (2016) incluye
182 paises para el periodo de 1970 a 2012. La muestra de paises se presenta en el Apéndice
A. Esta medida extiende la base de datos de Cukierman et al. (1992), que a su vez es el indice
legal mas utilizado y mayormente aceptado en la literatura para medir el grado de IBC, y que
originalmente se encuentra disponible para 72 paises para el periodo 1950-1989. En

comparacion a 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 numero de economias
en desarrollo y de distintas regiones geograficas, lo cual disminuye el riesgo de sesgo por

seleccion (Garriga, 2016).°

El indice de Garriga (2016) se construye a partir de cuatro componentes. EIl 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 la junta de gobierno del banco central en vez de ser nombrado por el gobierno,
cuanto mayor es la duracion de su mando, cuando no esta sujeto a la destitucion por parte del
gobierno y cuando tiene prohibido tener otro cargo en el gobierno. El segundo componente
estd relacionado con los objetivos del banco central, es decir, el grado de IBC es mayor
cuando su unico objetivo es la estabilidad de precios. El tercer componente esta asociado a
la formulacion de politicas, es decir, el banco central es mas independiente cuanto mayor sea
el grado en el cual sus decisiones se puedan tomar sin intervencion del gobierno. Por Gltimo,
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 méaximo de independencia. EI Apéndice B incluye mayor
detalle sobre las variables que se incluyen en cada componente y el peso que tienen en la

construccién del indice legal de IBC.

Por su parte, la medida basada en la tasa de Dreher et al. (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 et al. (1992) que originalmente se encuentra disponible para 69 paises
durante el periodo 1950-1989. En particular, se tiene disponible el nimero de veces que
cambio el gobernador en cada afio para cada pais de la muestra. La informacidn se obtiene

® Los indices de IBC 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 limites de autoridad entre el banco central y el gobierno (Cukierman et al., 1992).
Sin embargo, este tipo de medida también tiene la ventaja de incluir varias dimensiones de independencia y de
ser comparable entre paises. Cukierman et al. (1992) sefialan que esta medida puede ser mas relevante en paises
industrializados que en paises en desarrollo.
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principalmente de los bancos centrales (Dreher et al, 2008). El tiempo promedio que
permanece un gobernador en la base de datos es de 3.9 afios. Del mismo modo, dividiendo
el nimero de cambios de gobernador por el numero total de observaciones, es decir, todos
los paises y afios del periodo de analisis, se observo que en 2 de cada 10 casos se present6 un
cambio de gobernador. Asi, la tasa de rotacion promedio para toda la muestra fue de 20 por
ciento. Esta medida puede ser mas relevante para medir el grado de independencia de los
bancos centrales, especialmente en los paises donde existen desviaciones entre el grado de
independencia legal y aquel observado en la practica (Cukierman et al., 1992). Una alta TR
es indicadora de un menor grado de independencia del banco central. Si la autoridad politica
toma frecuentemente la oportunidad de escoger al gobernador del banco central, tendra

mayor oportunidad de escoger al gobernador de su preferencia. Ademas, una alta TR puede



ser reflejo de que los gobernadores son destituidos cuando sus decisiones obstaculizan los
objetivos a corto plazo del gobierno.’

La Grafica 1 muestra la evolucién de los indices de IBC de Garriga (2016) y de Dreher et al.
(2008). Siguiendo a Cukierman et al. (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 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 PIB per capita del pais.® Como se puede observar, la IBC tuvo un aumento
importante en la década de los noventa. Crowe y Meade (2008) encuentran que las reformas
a la IBC se dieron principalmente en paises con bajos niveles iniciales de IBC, 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 inflacion y la
volatilidad de la inflacion. Los datos de inflacion se obtienen de las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Internacional. 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 estimacién queda
determinado por la disponibilidad de informacion de las medidas de IBC. En particular, las
regresiones que utilizan el indice de Garriga son estimadas con informacion de 1970 a 2012,
mientras que aquellas que utilizan el indice de Dreher et al. (2008) utilizan informacién de
1970 a 2018.

El periodo de estudio presenta algunos episodios de hiperinflacion para algunos paises.
Debido aello, la variable de inflacion se transforma para reducir heterocedasticidad del error
y de esta forma mejorar la eficiencia en las estimaciones. En particular, siguiendo a
Cukierman et al. (1992), Jacome y Vazquez (2008), entre otros autores, se utiliza la

transformacion D==,/(1+x,), donde &, es la tasa de inflacion. De esta manera, la inflacion

7 Sin embargo, una tasa de rotacién baja no necesariamente implica un alto nivel de IBC, ya que un gobernador
subordinado puede permanecer en su cargo por un largo tiempo (Cukierman et al., 1992).

8 De acuerdo a la clasificacion del Banco Mundial, los paises de alto ingreso son considerados como aquellos
cuyo PIB per capita es mayor a 12,375 ddlares.



transformada D, se puede interpretar como la depreciacion anual del dinero. Por ejemplo, si
la inflacidn anual es de 100 porciento, D, es 0.5. Asi, los resultados que se presentan en este
articulo utilizan como variable dependiente la inflacion transformada D,. A su vez, la tasa de
inflacion se define como el cambio porcentual anual en el indice de precios al consumidor

. . . ﬁzféllpck,t
promedio para el afo, es decir, =100 | &¥——

= -ll, donde IPC, , representa el indice de
1 Zkzl IPCk,t-l ’

precios al consumidor en el mes k y en el afo t.

Como medida de volatilidad de inflacidn se utiliza la desviacion estandar para ventanas de 5
afios no traslapadas durante el periodo de estudio (es decir, una observacién para cada
quinguenio), siguiendo a Cukierman et al. (1992). En la literatura sobre determinantes de
volatilidad de inflacion, Aisen y Veiga (2008) y Bleaney y Fielding (2002), también han
utilizado la desviacion estandar como medida de volatilidad. A fin de incluir las

observaciones mas recientes en la muestra, la ultima ventana contiene 4 afios (2015 a 2018).

Siguiendo la literatura sobre la relacion entre inflacion e IBC, incluyendo Campillo y Mirdn
(1997), Jacome y Vazquez (2008), Posso y Tawadros (2013), Garriga y Rodriguez (2019),
entre otros, se utilizan como variables de control el PIB per capita, el régimen del tipo de
cambio, la deuda puablica 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 clasificacion de Reinhart y Rogoff (2004). El
régimen del tipo de cambio se incluye para tomar en cuenta la asociacion que tiene esta
variable con la inflacion (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 su
parte, la deuda publica podria presentar una relacion positiva con la inflacion si el banco

central necesita ayudar a financiar la deuda del gobierno (Campillo y Miron, 1997). La

® Esto representa las primeras 8 categorias en la clasificacion de regimenes de tipo de cambio de Reinhart y
Rogoff (2004). EI modelo también se estimé utilizando una variable dicotdmica para cada clasificacion
disponible del tipo de cambio. La especificacion que incluye dos divisiones, es la que tuvo el mejor ajuste en
términos de la significancia estadistica asociada a la variable de tipo de cambio y de la R cuadrada ajustada,
ademas de ser el enfoque usual en esta literatura para controlar por esta variable.



apertura comercial se define como la suma de exportaciones e importaciones como
porcentaje del PIB. El efecto de la apertura comercial sobre la inflacion no esta claramente
establecido en la literatura. Aunque los trabajos iniciales encuentran una relacion 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 IBC y la inflacion, se utiliza el siguiente modelo de panel con

efectos fijos:
=P IBC; oy Xijetoy it (1)

donde =; es el nivel de inflacion para el pais i en el tiempo t, IBC es una medida de
independencia del banco central, X es un vector de variables de control que varia en el
tiempo, a; representa los efectos fijos por pais que son constantes en el tiempo (por ejemplo,
factores institucionales de cada pais), p, representa los efectos fijos de tiempo, que a su vez
capturan choques globales (por ejemplo, choques en el precio del petréleo), y g;, 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 (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 IBC y la inflacion, y de esta forma

examinar si existe una relacion causal que va de la IBC a la inflacién, se utilizan dos

10 Una revision de 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 inflacidn.

12 En los modelos que se describen en esta seccidn, la variable dependiente que se utiliza es la inflacion
tranformada D;, la cual se interpreta como la depreciacion anual del dinero. En la seccion de resultados se
presentard un ejercicio para estimar los efectos de tener un mayor grado de IBC en términos de puntos
porcentuales de inflacidn (sin transformar) para un pais en promedio.



enfoques. El primer enfoque consiste en estimar el modelo anterior en el cual la variable IBC
se rezaga un periodo utilizando el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Es decir,
si bien la IBC contemporanea se puede ver afectada por un choque contemporaneo a la
inflacion (por ejemplo, a través de un cambio en la regulacion del banco central o el
nombramiento de un nuevo gobernador), es menos probable que la IBC rezagada se vea
afectada por dicho choque. Ahora bien, dado que este enfoque puede no corregir
completamente el problema de endogeneidad, el analisis se complementa con un segundo
enfoque, el cual consiste en utilizar el estimador en diferencias de Arellano y Bond (1991)

basado en el método generalizado de momentos (GMM).
En particular, el modelo empirico es el siguiente:
T =pm; . HB IBCjty Xitoytp, e (2)

El modelo anterior es un modelo dindmico, en el cual cambios en la IBC pueden tener efectos
en la inflacién futura (a través del término asociado al rezago de la inflacion). EI modelo de

regresion anterior se estima en primeras diferencias, es decir:

Am=pAm;  +B AIBC;tyA XjtAp +Ag; (3)

Debido a la correlacion que existe entre el rezago de la variable dependiente y el error, la
estimacion del modelo anterior no puede realizarse por el método de minimos cuadrados
ordinarios, ya que esto conduciria a estimaciones inconsistentes, lo cual se conoce como el
sesgo de Nickell (1981). Ademas, la medida de independencia de los bancos centrales, al
incluirse en forma contemporanea, también puede presentar un problema de endogeneidad,
ya que es posible que un choque a la inflacion, (reflejado en Ag;;) pueda estar asociado a un
cambio en la IBC. Para afrontar este problema, el método de Arellano y Bond (1991) sugiere
instrumentar las variables enddgenas (es decir, el rezago de la inflacion y la IBC) en primeras
diferencias con los rezagos de dichas variables en niveles (es decir, a partir del rezago 2). Por
su parte, las variables estrictamente exogenas, 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
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variables en niveles rezagadas pueden ser instrumentos debiles de las variables en primeras
diferencias. Este método consiste en formar un sistema de dos ecuaciones, agregando la
ecuacion original en niveles, por lo cual se conoce como GMM en sistema. Esto incrementa
la eficiencia de los estimadores (Arellano y Bover, 1995). Como instrumentos de las variables
en niveles, se utilizan los rezagos de dichas variables en primeras diferencias. Para el caso de
la volatilidad de inflacion, se utilizan los mismos enfoques de estimacion explicados

anteriormente.®

Las dos especificaciones anteriores utilizan distintos supuestos de identificacion para estimar
los efectos de la IBC sobre la inflacion. En el caso de la primera especificacion que tiene
unicamente efectos fijos, se supone que las variables omitidas que pueden afectar
simultaneamente a la inflacion y a la IBC corresponden a factores no observables de cada
pais que son constantes en el tiempo, tales como sus caracteristicas institucionales. En este
caso, la estimacion por efectos fijos ayuda a controlar por este tipo de variables omitidas que
son constantes en el tiempo. Por su parte, la segunda especificacion que contiene tanto el
rezago de la inflacion 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 utilizando el rezago de la inflacion.
4. Resultados

La Tabla 1 presenta los resultados para la tasa de inflacion transformada utilizando el modelo
de efectos fijos e incluyendo las variables de IBC rezagadas un periodo. Las regresiones se
estimaron con efectos fijos de pais, efectos fijos de década y errores estandar robustos (White,
1980).%* Los resultados son robustos cuando se utilizan efectos fijos de afio en lugar de

13 También se estimaron algunas especificaciones alternativas en las cuales se tiene un efecto no lineal de la
IBC sobre la volatilidad de la inflacion. En particular, se consideré una especificacion en la cual este efecto
depende del nivel de IBC, incluyendo un término cuadréatico de la IBC, y otra especificacion en la cual este
efecto depende del nivel de inflacion, incluyendo un término de interaccion de la IBC con la inflacién. Los
términos no lineales no resultaron estadisticamente significativos, por lo cual se opt6 por utilizar un modelo
lineal.

14 El nimero de paises y el nimero de observaciones se reduce debido a que algunas variables no se encuentran
disponibles para ciertos paises y periodos.
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Tabla 1

Variable dependiente: Tasa de inflacion transformada
Método de estimacion: Efectos Fijos

indice de Garriga indice de Dreher
Periodo 1970-2013 Periodo 1970-2018
Paises de Paises de
Muestra Paises de Ingreso Muestra Paises de Ingreso
completa Ingreso Alto  Medio y Bajo completa Ingreso Alto Medio y Bajo
©) @) (©) ) ©) (6)
indice de Garriga Rezagado -0.107** -0.113*** -0.125*
(0.0410) (0.0401) (0.0731)
indice de Dreher Rezagado 0.0234***  0.00704 0.0300***
(0.00671)  (0.00429)  (0.00865)
Logaritmo del PIB per cépita -0.0477%** -0.0476** -0.0359** -0.0569***  -0.0535* -0.0488**
(0.0139) (0.0203) (0.0164) (0.0177) (0.0272) (0.0217)
Dummy tipo de cambio fijo -0.0591*** -0.0291** -0.0726*** -0.0463*** -0.0306*** -0.0518***
(0.0117) (0.0136) (0.0153) (0.00954)  (0.0108) (0.0130)
Deuda del gobierno (% del PIB) 0.0272* 0.0621 0.0142 0.0401*** 0.0480 0.0383**
(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)
Efectos Fijos de Década Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos de Pais Si Si Si Si Si Si
Observaciones 4,540 1577 2,963 4,134 1,610 2,520
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 estandar robustos entre paréntesis. Fuente: Estimaciones propias con datos de Garriga (2016),
Dreher et al. (2008), FMI, Banco Mundial y Reinhart y Rogoff (2004). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

efectos fijos de década. Para el caso del indice de Garriga (2016), presentado en las columnas
(1) a (3), un signo negativo indicaria una relacion negativa entre la IBC y la inflacion. Por su
parte, para el caso del indice de Dreher et al. (2008), mostrado en las columnas (4) a (6), un
signo positivo indicaria una relacion negativa entre la IBC y la inflacion. Como se puede
observar, para ambas medidas de IBC, los resultados muestran una relacién negativa y
estadisticamente significativa entre la IBC y la inflacion. Es decir, a mayor 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
aquellos encontrados por Grilli et al. (1991), Alesina y Summers (1993), Loungani y Sheets
(1997), y Arnone y Romelli (2013), entre otros.
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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 et al. (1992), quienes
encuentran que el indice legal Gnicamente es significativo para paises avanzados y el indice
de TR Unicamente es significativo para paises de medio y bajo ingreso. La diferencia en los
resultados con el trabajo de Cukierman et al. (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 contantes en el tiempo (efectos
fijos de pais) y por otras variables de control relevantes. Con respecto a las variables de
control, se encuentra que el PIB per cépita tiene una relacion negativa con la inflacion. Esto
podria estar asociado a que los paises con mayor grado de desarrollo econémico tienden a
tener menor inflacién. También se encuentra que tener un tipo de cambio fijo tiende a estar
asociado a una menor inflacion. Este resultado es consistente con estudios previos,
incluyendo Bleaney y Fielding (2002), Jacome y Véazquez (2008) y Garriga y Rodriguez
(2019), si bien Garriga y Rodriguez (2019) encuentran que la IBC esta asociada a mayores
reducciones en la inflacidn en presencia de un tipo de cambio flexible. Los resultados también
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 IBC utilizada.

Por su parte, la Tabla 2 muestra los resultados utilizando el estimador GMM en sistema de
Blundell y Bond (1998). Como se indico anteriormente, el rezago de la inflacion y la variable
de IBC 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 dichas variables en niveles. Para el caso
de la ecuacion en niveles, se utilizan como instrumentos de dichas variables enddgenas, todos

los rezagos disponibles de dichas variables en primeras diferencias. Los resultados son

15 Como es usual en esta literatura en la cual se cuenta con datos anuales o de menor frecuencia, se utiliza un
rezago de la inflacion. Para fines de robustez, el modelo también se estimd utilizando dos rezagos y se
obtuvieron conclusiones similares.
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Tabla 2

Variable dependiente: Tasa de inflacion transformada
Método de Estimacion: GMM Dindmico

Indice de Garriga Indice de Dreher
Periodo 1970-2013 Periodo 1970-2018
Paises de Paises de
Muestra Paises de Ingreso Muestra Paises de Ingreso
completa Ingreso Alto  Medio y Bajo completa  Ingreso Alto Medio y Bajo
@ @ (©) 4 ®) (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)
Rezago de la inflacion transformada 0.591*** 0.687*** 0.573*** 0.646*** 0.714*** 0.643***
(0.0491) (0.0621) (0.0590) (0.0436) (0.0610) (0.0504)
Logaritmo del PIB per cépita -0.00607 -0.0214 0.00243 -0.00514 -0.0152 0.00309
(0.00701) (0.0150) (0.0104) (0.00665) (0.0138) (0.0101)
Dummy tipo de cambio fijo -0.0485*** -0.0302***  -0.0504*** -0.0325***  -0.0220***  -0.0326***
(0.00875) (0.0110) (0.0103) (0.00533)  (0.00800) (0.00638)
Deuda del gobierno (% del PIB) 0.0256*** 0.0288* 0.0167** 0.0239** 0.0191 0.0187**
(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 Década Si Si Si Si Si Si
Autocorrelacion segundo orden (p-value) 0.03 0.86 0.02 0.02 0.74 0.03
Observaciones 4,397 1,528 2,869 4117 1,609 2,505
Numero de paises 154 48 106 129 44 84

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis. Fuente: Estimaciones propias con datos de Garriga (2016),
Dreher et al. (2008), FMI, Banco Mundial y Reinhart y Rogoff (2004). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

robustos cuando se limita el nimero de rezagos utilizados como instrumentos. Los resultados
también muestran una relacion negativa entre la IBC vy la inflacién, 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 dinamico de la IBC
sobre la inflacion. Como se sefialé anteriormente, la variable dependiente es D = /1 + m,
que puede interpretarse como la tasa de depreciacion anual del dinero. A partir de esta
expresion y del modelo dindmico de regresion, se puede mostrar que el efecto impacto de un
incremento en el indice legal de IBC de Garriga (2016) sobre la inflacion esta dado por 8 %
[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
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durante el periodo de estudio (de 1970 a 2012), AIBC = 0.225 se tiene que la magnitud del
efecto impacto sobre la inflacion es de 2.97 puntos porcentuales. Por su parte, el efecto de
largo plazo de un cambio en la medida de IBC sobre la inflacion transformada D esta dado
por B(1+p + p?+-+) =B/(1—p), donde p es el coeficiente asociado al primer rezago
en el modelo dinamico.*® Por lo tanto, el efecto de largo plazo sobre la inflacion m esta dado
por B/ (1—p)x[1/(1—D)]>xAIBC. 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, AIBC = 0.225 se tiene que el efecto
promedio de largo plazo sobre la inflacidn es de 7.26 puntos porcentuales. Es decir, para un
pais en promedio, las reformas implementadas para mejorar la IBC han tenido una reduccion

promedio de largo plazo sobre la inflacion de alrededor de 7.26 puntos porcentuales.

El indice de TR de Dreher et al. (2008) presenta menor variacion en el tiempo. Debido a ello,
en este caso, evaluamos la expresion utilizando la diferencia entre el pais con TR minima
(Dinamarca y Paises Bajos, con una TR anual promedio de 0.061) y el pais con TR maxima
(Argentina con una TR anual de 0.755). Evaluando la expresion g x [1/(1 — D)]? x AIBC,
se tiene un efecto impacto de 2.08 puntos porcentuales. Por su parte, el efecto de largo plazo
de la TR sobre la inflacion es de 5.87 puntos porcentuales. Es decir, 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 IBC es un factor importante en el proceso de reduccion de la inflacién.

La Tabla 3 muestra los resultados para la volatilidad de inflacién utilizando el método de
efectos fijos, mientras que la Tabla 4 presenta dichos resultados utilizando el método de
GMM dinamico. Como se explicé anteriormente, se utiliza la desviacion estandar de la
inflacion en cada quinquenio como medida de volatilidad. Al igual que para el caso de

inflacion, se encuentra una relacion negativa entre la independencia de los bancos centrales

16 E] efecto de largo plazo de la IBC sobre la inflacién es estadisticamente significativo al nivel del 1%, de
acuerdo a los resultados de las pruebas de hipdtesis basadas en el método delta.
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Tabla 3

Variable dependiente: Desviacion estandar de la tasa de inflacion transformada para cada quinquenio
Método de estimacion: Efectos Fijos

indice de Garriga indice de Dreher
Periodo 1970-2013 Periodo 1970-2018
Paises de Paises de
Muestra Paises de Ingreso Muestra  Paises de Ingreso
completa Ingreso Alto  Medio y Bajo completa  Ingreso Alto Medio y Bajo
@ @ (©)] 4 (O] (6)
indice de Garriga Rezagado -0.0348* -0.0209 -0.0724**
(0.0205) (0.0172) (0.0344)
indice de Dreher Rezagado 0.0184* 0.00648 0.0205
(0.00960)  (0.00868) (0.0132)
Logaritmo del PIB per capita -0.0433*** -0.0368** -0.0457*** -0.0360***  -0.0377**  -0.0486***
(0.0104) (0.0138) (0.0142) (0.00901)  (0.0146) (0.0134)
Dummy tipo de cambio fijo -0.0238*** -0.00688 -0.0282*** -0.0213***  -0.00984*  -0.0262***
(0.00563) (0.00464) (0.00706) (0.00510)  (0.00539)  (0.00709)
Deuda del gobierno (% del PIB) 0.0220*** 0.0252** 0.0157* 0.0267***  0.0246** 0.0212*
(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 Quinquenio Si Si Si Si Si Si
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 quinguenio. Fuente: Estimaciones propias con
datos de Garriga (2016), Dreher et al. (2008), FMI, Banco Mundial y Reinhart y Rogoff (2004). *** p<0.01,
** p<0.05, * p<0.1

y la volatilidad de inflacién. Es decir, una mayor independencia de los bancos centrales se
encuentra asociada a una menor volatilidad de inflacion. 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 inflacion (Rogoff, 1985). Para
la muestra completa, la relacion entre la IBC y la volatilidad de inflacion es estadisticamente

significativa independientemente del método de estimacion y la medida de IBC utilizada.

Para la muestra de paises de ingreso medio y bajo, la significancia estadistica de los
resultados dependen del método de estimacion y la medida de IBC utilizada. Por su parte,

para la muestra de paises de ingreso alto los resultados no son estadisticamente significativos.
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Tabla 4

Variable dependiente: Desviacion estandar de la tasa de inflacién transformada para cada quinquenio
Meétodo de Estimacion: GMM Dindmico

Indice de Garriga Indice de Dreher
Periodo 1970-2013 Periodo 1970-2018
Paises de Paises de
Muestra Paises de Ingreso Muestra Paises de Ingreso
completa Ingreso Alto  Medio y Bajo completa Ingreso Alto Medio y Bajo
©) @ (©) ) ®) O]
indice de Garriga -0.0710* -0.0175 -0.108
(0.0414) (0.0162) (0.0664)
indice de Dreher 0.0910**  -0.00547 0.119***
(0.0367) (0.0266) (0.0370)
Rezago de la inflacion transformada 0.216%** 0.257*** 0.160%*** 0.150***  0.242*** 0.126**
(0.0500) (0.0761) (0.0530) (0.0514) (0.0840) (0.0620)
Logaritmo del P1B per cépita -0.00354 -0.00901** 0.00542 -0.0153**  -0.0120* -0.00911
(0.0104) (0.00423) (0.0176) (0.00668)  (0.00631) (0.0156)
Dummy tipo de cambio fijo -0.0331*** -0.00225 -0.0376*** -0.0271***  0.00201 -0.0302***
(0.0102) (0.00957) (0.0120) (0.00693)  (0.00973) (0.00904)
Deuda del gobierno (% del PIB) 0.00652 -0.0102 0.0102 0.00301 -0.00717 0.00569
(0.00803) (0.0115) (0.00911) (0.00862)  (0.00886) (0.0129)
Apertura comercial -0.00468 0.00734 -0.0189 0.00603 0.00917 -0.0237
(0.0123) (0.00633) (0.0164) (0.0107) (0.00783) (0.0174)
Instrumentos Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos de Quinquenio Si Si Si Si Si Si
Autocorrelacion segundo orden (p-value) 0.86 0.21 0.71 0.27 0.15 0.14
Observaciones 888 306 582 835 279 443
NUmero de paises 154 48 106 127 44 82

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis. La variable dependiente es la desviacion estandar del quingquenio
y las variables independientes son las medias del quinquenio. Fuente: Estimaciones propias con datos de Garriga
(2016), Dreher et al. (2008), FMI, Banco Mundial y Reinhart y Rogoff (2004). *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La falta de significancia estadistica podria estar asociada a una menor cantidad de

observaciones disponibles.

La Tabla 5 presenta los resultados sobre la relacion entre la IBC rezagada 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. Por su parte, la Tabla 6 presenta los mismos resultados utilizando
el estimador GMM de Arellano y Bond (1991). Como se puede observar, cada uno de estos
cuatro componentes presenta una relacion negativa con la inflacion, y en la mayoria de los

casos la relacién es estadisticamente significativa. Estos resultados sugieren que cada uno de
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los cuatro componentes de la IBC parecen ser importantes en el proceso de reduccion de la

inflacion.’
5. Conclusiones

Desde la década de los noventa, se han realizado importantes reformas orientadas 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 inflacion para un panel amplio de 182 paises para el periodo de 1970 a 2018.

Los resultados empiricos muestran que la IBC 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 inflacion y la IBC al utilizar la
muestra completa de paises. Ademas, se encuentra que cada uno de los cuatro componentes
del indice legal de IBC presenta una asociacion negativa con la inflacion: independencia del
gobernador, tener como objetivo la estabilidad de precios, independencia en la formulacion
de politicas e independencia financiera. Los resultados son robustos al uso de las dos medidas
alternativas de IBC, al uso de dos enfoques alternativos para evitar simultaneidad y al
controlar por el PIB per capita, el régimen de tipo de cambio, la apertura comercial y la deuda

como proporcién del PIB.

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 IBC como la
observancia de periodos suficientemente amplios para que les permitan a los gobernadores
de los bancos centrales enfocarse en alcanzar un entorno de estabilidad de precios son
importantes para mantener una inflacion 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 relevante para el bienestar de la poblacién,

17 En general, las pruebas de autocorrelacion de Arellano y Bond indican ausencia de autocorrelacion serial de
segundo orden, lo cual sugiere la validez de los supuestos del método de estimacion.
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toda vez que un entorno de inflacion baja y estable evita, por un lado, los costos sociales y

econdmicos asociados a una inflacion alta y volatil, y por otro lado, genera condiciones

propicias para el crecimiento econdmico, la creacion de empleos y el crecimiento de los

salarios reales, si bien no es condicion suficiente para que ocurra esto ultimo.
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Apéndice

A. Lista de Paises Utilizados en el Anélisis

Paises incluidos en la regresién

Ingreso medio y bajo

Afganistan Egipto Macedonia Serbia®
Albania El Salvador Madagascar Seychelles
Angola Eritrea Malasia Sierra Leona
Avrgelia Etiopfa’ Malaui Siria
Avrgentina Filipinas Maldivas Somalia
Armenia Fiyi Mali Sri Lanka
Azerbaiyan Gabén Marruecos Suazilandia
Bangladés Gambia Mauricio Sudafrica
Belice Georgia Mauritania Sudéan
Benin Ghana México Surinam
Bielorusia Granada Moldavia Tailandia
Birmania Guatemala Mongolia Tanzania
Bolivia Guinea Montenegro Tayikistan
Bosnia y Herzegovina Guinea-Bisau Mozambique Timor Oriental
Botsuana Guyana Namibia Togo
Brasil Haiti Nepal Tonga
Bulgaria Honduras Nicaragua Tlnez
Burkina Faso Hungria Niger Turkmenistan
Burundi India Nigeria Turguia
Butan Indonesia Pakistan Ucrania
Cabo verde Iran Panama Uganda
Camboya Iraq Papua Nueva Guinea Uzbekistan
Cameriln Islas Salomén Paraguay Vanuatu
Chad Jamaica Perd Venezuela
China Jordania Republica Centroafricana Vietnam
Colombia Kazajistan Republica Dominicana Yemen
Comoras Kenia Ruanda Yibuti
Congo Kirguistan Rumania Zaire
Costa de Marfil Laos Samoa Zambia
Costa Rica Lesoto San Vincente y las Granadinas Zimbabue
Cuba Libano Santa Lucia
Dominica Liberia Santo Tomé y Principe
Ecuador Libia Senegal

Ingreso alto
Alemania Dinamarca Italia Reino Unido
Antigua y Barbuda Emiratos Arabes Unidos Japén Republica Checa
Arabia Saudita Eslovaquia Kuwait Rusia
Australia Eslovenia Latvia San Marino
Austria Espafia Lituania Singapur
Bahamas Estados Unidos Luxemburgo St. Kitts y Nevis
Bahrain Estonia Malta Suecia
Barbados Finlandia Noruega Suiza
Bélgica Francia Nueva Zelanda Taiwan
Canada Grecia Omén Trinidad y Tobago
Chile Guinea Ecuatorial Paises Bajos Uruguay
Chipre Irlanda Polonia
Corea del Sur Islandia Portugal
Croacia Israel Qatar

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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B. Descripcion 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. Direccion sobre la resolucién de conflictos (0.50)
3. Rol del banco central en la formulacién del presupuesto del gobierno (0.25)
4. Limitaciones en prestamos al gobierno (0.50)
1. Limitaciones en anticipos (0.30)
. Limitaciones en los préstamos de titulos (0.20)
. Quién decide los términos de los préstamos al gobierno (0.20)

. Beneficiarios de los préstamos del banco central (0.10)

. Vencimiento de préstamos (0.05)

2

3

4

5. Tipo de limites cuando existen (0.05)

6

7. Restricciones a las tasas de interés (0.05)
8

. Prohibicién de préstamos del banco central al gobierno en el mercado primario (0.05)

Nota: Los nimeros entre paréntesis corresponden al peso de cada componente y variable en la construccion
del indice.
Fuente: Cukierman et al. (1992).
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