LA IMPORTANCIA DE LA INDEPENDENCIA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA *

Salomén Kalmanovitz **

La tradicién de independencia de la banca central deriva de
log peligros de la emisi6n monetaria excesiva, ya sea a favor del
gobierno o del sector privado. En ambos casos se tiende a crear
o validar excesos de demanda efectiva via inerementos de gasto
piblico o de aumentos del crédito privado que, seglin el grado de
ocupacién de la economia, darén lugar a mayores ¢ menores in-
crementos generalizados de precios. La independencia en si des-
cansa en la delegacién de autoridad que le hace el Estado y que es
crucial para poder lograr su objetivo de estabilidad de precios y
de mantener el poder adquisitivo de la moneda. Se trata de des-
politizar el control monetario para que éste sea posible. Mediante
la independencia estatutaria se garantiza que ni el gobierno ni
los intereses particulares podrain determinar lag politicas mone-
tarias en general y de la emisién en particular, confidndola en
una autoridad monetaria dotada de la capacidad técniea e insti-
tucional para evitar las emigiones excesivas de dinero.

Es dificil adscribir el ideal de independencia del banco central
a las distintas corrientes econémicas. En muchos de los escritos
de Keynes hay la preocupacién por la defensa del valor adquisiti-
vo de la moneda y de los prejuicios que acarrea su depreciacién
tanto para la distribucién como para la produccién (Cfr. Breve
tratado sobre la reforma monetaria). La decisién de llevar a cabo
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una politica monetaria austera o laxa surgiria de consideracio-
nes estrictamente econdmicas, técnicas, siempre en prevencién
de la inflacidn, ojald en ausencia de presiones politicas directas de
gremios y asociaciones o del mismo gobierno. Los monetaristas
quizds insistirian més en el control de los agregados monetarios
nominales que en las tasas de interés y desconfiarian de un acti-
vismo excesivo por parte de la autoridad monetaria, pero coinci-
dirian con entusissmo en la necesidad de formar un espacio
aparte para las politicas monetarias para que no respondan a
intereses particulares o gubernamentales sino & consideraciones
econémicas que, en altimas, reflejan mejor la busqueda del bien
piblico. Sin embargo, los partides de izquierda y los populistas
tenderian a considerar el banco central como un instrumento de
intervencién en ¢l mercado financiero y como dependiente del
gobierno, mientras que los partidos de derecha querrén ver un
banco central poco intervencionista y lo mis lejos posible de los ca-
priches del gobierno de turno (Forrest Capie, Charles Goodman,
Norbert Schnadt, “The development of Central Banging”, Bank
of England, 1994).

El celo de independencia es muy grande en paises como Ale-
mania que sufrieron de la hiperinflacién de los afios 20 ¥y que se
expresa en su constitucion que le da autonomia absoluta a los
gobernadores del Bundeshank o en loa Estados Unidos con un
balanceado conjunto de fuerzas independientes vy del sector pri-
vado que le quitan al ejecutivo toda injerencia en el manejo mo-
netario y se comparte ¢l manejo cambiario con la Tesoreria. En
el caso de Argentina, se ha puesto en préictica un sistema mone-
tario que sdlo permite Ia emisién si aumentan sus reservas inter-
nacionales, de tal modo que se ha sacrificado totalmente la dis-
crecionalidad de la politica monetaria, en aras de la estabilidad
de precios.

La independencia de la junta del Emisor se hace efectiva
mediante el nombramiento de sus miembros con base en sus ca-
pacidades téenicas mas que en su representacién de intereses eco-
ndmicos, politicos o regionales, por periodos suficientemente lar-
g0s ¥ por inmunidad frente a cambios o destituciones. Se requiere
también gue los miembros de la junta y el gerente del banco sean
funcionarios de dedieseién exclusiva. En nuestro ecaso, los nom-
bramientos los hace el Presidente, frecuentemente por indicacién
de] Ministro de Hacienda, pero la junta responde frente al Cen-
greso, al que debe rendirle un informe semestral de sus activida-
des y resultados, En otros pafses el presidente nombra a los go-
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bernadores del banco central gue son ratificados por el Congre-
80, de ta] manera que la junta cuenta con un mayor apoyo politi-
co y continia siendo inmutable frente al goblerno o a los legis-
ladores gue consideren que sus politicas vayan en contravia a la
politica fiscal., El pericdo de cada miembro de la junta es en
nuestro caso de cuatro afies, lo que es un tiempo relativamente
corto frente a los patrones internacionales. La junta responde
s6lo ante las comisiones econdmicas de ambas cAmarus pero no
puede ger citada a plenaria, precisamente para evitar que sea so-
metida a ingentes presiones politicas del foro mas amplio del Con-
greso,

Frente a la adjudicacion de erédito y la financiacién del gas-
to ptablice la situaciém actual ha cambiado: anteriormente e! go-
bierno tenia todas las posiciones de la junta monetaria y podiz
adjudiear en forma administrativa y a tasas de interés prefe-
rencialeg cupos de crédito a distintos sectores, podia imponer in-
vergiones forzosas a la banca introduciendo subrepticiamente un
impuesto a los usuarios del sistema financiero o podia destinar
parte del encaje para financiar operaciones oficiales. El gobier-
no podia ademis financiarse en el extranjero y producir grandes
déficit fiscales que podfan aumentar la demanda efectiva y la pre-
sién sobre el nivel de precios, sin que hubiera entidad alguna que
evaluara y cuestionara el impacto del gasto piblico sobre los
equilibrios macroeconémicos. Esta es una de las funciones mas
relevantezs que viene cumpliendo la junta directiva del Banco de
la Repulblica en su necesaria coordinacién con el gobierno v ha
sido también fuente de fricciones cuande ha anunciado a la opi-
nién publica que el gasto piiblico que viene siendo ejecutado es
inconveniente. En este terrenc se tuvieron discusiones con el pa-
sado gobierno y con el actual se ha expresado la preocupacion de
la JDBR frente a las intenciones de gasto contenidas inicialmente
en ¢! plan de desarrollo y que contribuyeron a que éste fuera ajus-
tado para lograr un consenso entre diferentes fuerzas politicas.

La independencia del banco central en paises como Alemania
y Estadoz Unidos se expresa en un divorcio total entre el ejecuti-
vo ¥ la autoridad monetaria, en lo que toca al funcionamiento co-
tidiano de la institucidn. No hay necesariamente una coordinacién
antre el gobierno y el banco central. En nuestre caso, el Ministro
de Hacienda es presidente de la Junta Directiva del Emisor, aun-
que cuentz con un g6lo voto contra el del gerente del banco y los
5 directores de dedicacién exclusiva. Con todo, el ministro puede
convocar o no & la Junta para que delibere vy en un caso de en-
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frentamiento radical puede llegar a mantenerla inactiva, aunque
a un costo politico considerable, La programacién macro-econd-
mica se hace de consunc -—aunque el banco cuenta con un perso-
nal mas especializado y estable que el del Ministerio de Hacien-
da—, estableciendo las metas de inflacién y las metas interme-
dias sobre crecimiento de los agregados monetarios, dentro del
contexto macroeconémico que incluye el presupuesto publico. En
principio, el gobierno se compromete con cierta meta fiseal pero
es muy dificil para el banco llevar un control adecuado del gasto
publico, en particular el del sector descentralizado del Estado. El
problema es que mientras el banco central tiene como obje-
tive fundamental la estabilidad de precios, el gobierno tiene obje-
tivos de crecimiento econdmico, de distribucién del ingreso y de
empleo que a veces son incompatibles con las necesidades de la
politica anti-inflacionaria. Este objetive tnico del banco central
es el que permite y garantiza que pueda haber una estabilidad
de precios en la economia. Cuando hay un choque entre los ob-
jetivos de reducir la inflacién y los del gobierno, 1a ley especifica
que debe primar el interés en Ia estabilidad de los precios.

La junta directiva a su vez nombrsa al gerente por un perio-
do también de 4 aflos, prorrogable a 12 aiios, con lo cual se logra
una gestién administrativa estable independiente del gobierno y
del legislativo, garantizando de esta manera las calidades del per-
sonal académico y directive del banco. El gerente sdlo puede ser
destituido por faltas contra sus obligaciones mas no por sus orien-
taciones de politica.

Para que el Banco de la Repiblica le otorgue erédito al gobier-
no es necesario obtener una votacion unanime por parte de la Jun-
ta. Se hace muy dificil de esta manera que el gobierno se financie
regularmente con emisgién pero no se excluye que en una situa-
¢ién critica, como una recesién muy fuerte, el gobierno pueda con-
tar con fondos de contingencia con qué frenar una picada en el
desemplec o una destoreida financiera. De todas maneras hay una
tradicién de poco financiamiento del gobierno por el Emisor ¥

B

cuando se ha hecho ha requerido de la aprobacion del Congreso.

Otro elemento importante es la independencia finaneiera del
Emisor que permite contabilizar como ingresos propios los rendi-
mientos de las reservas internacionales. Anteriormente, el go-
bierno podia disponer directamente de las utilidades de las reser-
vas por el simple hecho de la devaluacion del peso {rente al délar,
financiando de manera inflacionaria el gasto puablico. Ahora la
cuestion es distinta porque pasa por el balance del bance que tie-
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ne grandes erogaciones por log intereses de las operaciones de
mercado abierto. Si el balance es pogitivo, se trasladan lag utili-
dades al gobierno, pero si se obtienen pérdidas, el gobierno debe
cubrirlas en el préximo periodo fiscal, de tal modo que se hace
una contraccién fiscal pero ya pasado el periodo en que se gene-
ro la emision para cubrir los intereses de las OMAS. A la contrac-
¢ién monetaria causada por las operaciones de mercado abierto
durante un periodo, se le agrega entonces una contraccién adicio-
nal en el préximo periodo.

El banco central independiente maneja también la politica
cambiaria en forma coordinada con ¢l gobierno. Fuera de las emi-
siones en favor del gobierno o del erédito de fomento, otra fuen.
te cuasi-permanente de emision ha sido el control de cambios, por
medio del cual se adquieren todas las divisas que se le ofrecen al
Emisor a un precio ascendente dia tras dia (crawling peg), lo que
trasmitia directa e indirectamente la devaluacion al costo de vida,
a través del precio incrementado de las importaciones, y a la de-
manda agregada si habia superidvit de balanza de pagos y acumu-
lacién de reservas internacionales. El Emisor independiente a raiz
de la Constitucién de 1991 desmonté el control de cambios ¥ dejd
flotar la tasa de cambio alrededor de unas bandas bastante am-
plias, dentro de las cuales intervenia vendiendo o comprando do-
lares para, en general, mantener la tasa dentro de las bandas y,
en particular, para evitar fluctuaciones excesivas en el precio de
la divisa.

Al desconectar esta correa de trasmisidn inflacionaria fue
posible obtener mejores resultados, a pesar de que en 1993 y 1994
el gasto estuvo por encima del producto en 8% y el gasto publico
en el dltimo afio se incrementé un 42%. Para el futuro la deva-
luacidn dependera de los factores reales que afectan a la economia
¥ no tendri que ser necesariamente un mecanismo perpetuador
de la inflacion.

La c¢ritica que ha recibido la junta a este respecto es que ha
revaluado el peac con el consiguiente dafio para los sectores de
bienes transables. Lo que corresponde aclarar es que la llegada
de més de US$ 5.000 millones en dos afios y el éxito exportador
que traia la economia con anterioridad, més las expectativas de
mayores exportaciones de petrédleo fueron los factores reales que
apreciaron el peso. El Emisor llegé a tener US$ 8.000 miliones
en reservay gque fue la distancia que recorrié en la defensa del
délar. No peodia devalpar artificialmente porque habria emitido
pesos en eXceso, provocando mayor inflacion, especialmente cuan-
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do va la economia anunciaba sintomas de recalentamiento, y el
mercado, conociendo la situacién real, hubiera especulado contra
el dolar. En otras palabras: la inflaciéon hubiera neutralizado la
devaluacién real del peso y el mercado hubiera impuesto de todas
maneras su ley. Ha quedado claro con la devaluacién del peso a
partir de enero que el Emisor no tiene la tasa de cambio como
ancla anti-inflacionaria, como sucedié en México y Argentina y
que algunoy analistas despistados le adscribieron al Banco de Ia Re-
piblica, pues lo gue hace es flotar alrededor de unas bandas que
estd dispuesto a defender a cierto costo de emitir cuando le co-
rresponde comprar divisas y contraer medios de pago cuando ven-
de divisas. Bl mercado, las fuerzas reales son las que determinan
el precio del peso. El ancla anti-inflacionaria utilizada estd cons-
tituida por los agregados monetarios que se dejan crecer de acuer-
do con la meta de inflacién y de cierto crecimiento econdmico.

Ya se han oido expresiones dentro del gobierno y del Congre-
s0 que no entienden ni guieren la independencia del banco central.
Se aduce que nadie eligié a los miembros de la Junta, mientras que
el programa de gobierno es un compromiso con la mayoria de la
ciudadanfa. Pero precisamente la sabiduria de la legislacién so-
bre la independencia del banco central es no responder frente a
intereses politicos sino frente a las conveniencias de la economia
que emergen de una baja inflacién, politica que, en el corto pla-
z0, puede ser dolorosa para sectores amplios de la poblacidn pero
que a la larga resultan en una mayor estabilidad v un mayor cre-
cimiento econémico, FTambién ha habido criticas contra la libertad
de expresién de los miembros de la Junta, pretendiendo que sélo
habla el vocero de la Junta que es su presidente o sea Ministerio
de Hacienda. De esta manera se ignora el cardcter deliberativo y
académico de la gestién de los miembros que tomando las precau-
ciones del caso, como la de no propiciar la confusién o un panico
financiero, puede y debe exponer ptiblicamente sus razonamientos
de fondo frente a los diversos problemas que debe resolver. Tam-
bién debe criticar piblicamente las politicas del gobierno que ame-
nacen la estabilidad de precios, porque precisamente su funcién
constitucional prioritaria es luchar contra la inflacion.

Existe una iniciativa legislativa que permite que el Congre-
80 en pleno juzgue a la junta y pueda ejercer un voto de censura
cuandoe cualquier miembro de ella se aparte de la orientacién eco-
némica del gobierno, lo que autoriza al Presidente para proceder
a la respectiva destitucion. E] resultado de tal medida seria sub-
yugar la politica monetaria al gobierno, lo que seria revertir a la
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situacién en la que se pierde tanto la disciplina monetaria y no
habria fuerza que pueda bsalancear un posible exceso de gasto
plblico, como lo ha sido en el pasado la critica piblica de la jun-
ta a las dos administraciones en las que ha vivido el experimento
de independencia de la banca central. Si bajo tales circunstan-
cias se diera un Congreso dominado por la oposicién al gobierno
convertiria a la junta en una brigada de choque contra los planes
del gobierno, asi como la mayoria en el Congreso del partido de
gobierno la convertiria en una junta obediente que aprobaria to-
dos log deseos de emisién de sectores particulares, que tienen su
lobby en el Congreso, ¥ del gobierno. Se tenderia a politizar tam-
bién la némina del banco central, Esta seria una situacién caética
que harfa impogible mantener una politica firme y permanente
gue garantice la estabilidad de los precios en la economia.

Aunque el historial de la junta ha side sélo relativamente
exitoso, al contribuir a bajar la inflacién del 82.4% en 1990 a
22.6% en 1998 y 1994, sin poderlo reducir més, hay que conside-
rar que con la gran expansién que tuvo la economia en estos afios,
acompaifiada de un crecimiento excesivo del gasto piblico, la in-
flacién hubiera sido seguramente mayor a la que fue si no hu-
biera existido la institucién oriedoxa de un bhanco central inde-
pendiente. Casi tan importante, no hubiera habido una institucién
que intentara frenar el gasto publico excesivo del gobiernc con
criticas pidblicas; en nuestras condiciones, los gobierncs sélo se
frenan cuando se sobrepasa la barrera sicolégica de la inflacion
del 30%. Todos éstos son aportes a una mayor estabilidad de pre-
cios en el pais y & un mejor equilibrio de fuerzas institucionales
que contribuyen también a mantener ciertos equilibrios macroeco-
némicos basicos.
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