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L os presidentes de izquierda de América Latina no creen conveniente laindependencia de |os Bancos Centrales
(BCs); apesar de ello se ha producido un consenso entre derecha e izquierda para posibilitar la autonomia de los
BCsdelaregion, lo cua hasido un factor clave en e control de lainflacion. Venezuela aparece como uno de los
casos atipicos gracias a que el chavismo convirtié al BC en un apéndice del gobierno.

Después de 7 semanas como presidente, Luiz Inacio Lulada Silva (Lula) califico las tasas de interés de 13,75%
fijadas por el Banco Central (BC) como “Vergonzosas®. El también sefial 6 que laindependenciadel BC “no
teniasentido”. El presidente podriair méslejosy presionar por elevar latasade inflacion que se mantiene como
objetivo de la politica monetariala cual ronda el 3% anual. Para ello puede aprovechar la oportunidad que tiene,
en el futuro cercano, de reemplazar a dos miembros del Consejo Nacional Monetario que es el organismo que
establece la tasa de inflacion que se propone como objetivo.

Lulano es e Unico lider latinoamericano gque presionaa Banco Central a modificar |os objetivos de su politica.
En octubre del afio pasado el nuevo presidente colombiano Gustavo Petro escribid en twitter “ ¢Es Util elevar la
tasa de interés para contener lainflacion? No”. En ese mismo sentido se ha expresado el presidente mexicano
Manuel Lépez Obrador sefialando que el Banco Central deberia ocuparse de estimular el crecimiento econémico,
no de controlar lainflacion.

L os optimistas piensan que esto expresa solamente |a preocupacién de los politicos por 1os efectos que podrian
tener |as altas tasas de interés sobre su popularidad. L os pesimistas estan preocupados porque estas acciones
podrian socavar |os grandes logros econdémicos obtenidos por América Latina en las décadas recientes.

En una observacion cuidadosa se observa que la mayoria de los BC de América Latina han sido gjemplares
controlando lainflacion. Las tasas de interés se elevaron répidamente en la medida que lainflacion se
incremento. Brasil se movi6 en formatempranay agresiva elevando las tasas de interés un afo antes que la
Reserva Federal de los Estados Unidos (el BC estadounidense). Elevo latasa de interés de 2% en marzo a
13,75% en la actualidad. Esta es una de las politicas monetarias mas agresivas observadas en € mundo. Del
mismo modo |o han hecho los BC de Chile, México y Colombia. La excepcidn ha sido Perd. Pero una mirada
mas cuidadosa revela que existen signos de tension, |os cual es responden a dos causas subyacentes. Una es que
lainflacién se gjusta con lentitud y requiere elevadas tasas de interés en forma sostenida para controlarla.
Aungue lainflacion general o global esta retrocediendo en la mayoria de los paises; lainflacion subyacente, que
excluye los componentes més vol &tiles como energiay alimentos, se mantiene muy elevada. L os aumentos de
salarios es uno de | os aspectos que podria poner presion sobre 10s precios. Los aumentos de salarios en México
promediaron 11% en términos nominales, un agudo incremento en términos reales (descontando lainflacién).
Esto significa que es probable mayores penalidades en € futuro.

El otro problema es que algunos lideres parecen pensar que laindependencia del BC es ahora un problema. Ellos
temen que las altas tasas de interés disminuyan el crecimiento y perjudiquen alos prestamistas. La
independencia del BC también complicalalabor de estos politicos ala hora de estimular la economia, porque las
acciones del BC van en contra de la expansion fiscal que lo estimula.
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Laindependencia de los Bancos Centrales fue vista una vez como uno de los mayores logros de América L atina.
En las décadas de 1970 y 1980 lainflacion en laregidn se desquici6 después de afios de dispendio
gubernamental. Alcanz6 2.500% en Brasil, méas de 7.500% en Perl y mas de 20.000% en Bolivia. Peroen €l
periodo 2015-19 promedi6 4% en laregion. Hoy, lainflacion promedio de laregion esta por debgjo de lade la
OECD, un club que retine alos paises més ricos. Ello no incluye a Venezuelay Argentina que continlian siendo
casos atipicos.

Laindependencia de los BCs fue un factor clave para derrotar la hiperinflacion. Ello se constituy6 en un
consenso entre la derechay laizquierda, aun cuando los BCs de América Latinallegaron a ser independientes
mas tardiamente que la mayoria. De acuerdo a FMI, en los dias actuales |os BCs de laregion acanzan su
objetivo de inflacién més frecuentemente que sus contrapartes en |os mercados emergentes.

Laindependencia de los BCs puede ser comprometida en diversas formas. Primero los politicos pueden tomar
acciones en ese sentido. La autonomia de facto del BC sufrio durante la administracion de Dilma Roussef quien
fue presidente de Brasil entre 2011 y 2016. Su gobierno presioné al BC pararelgjar su politicamonetarialo que
[levo lainflacion a 10,7 contribuyendo a una desastrosa recesion.

L os cambios de funcionarios también pueden influir. En una nota reciente el banco de inversion Golman Sachs
expreso preocupacion porque los cambios en € comité que decide la politica monetaria en Brasil, que habia
vencido su periodo, podrian socavar laindependenciadel BC si |os nuevos directivos son designados en base a
criterios fundamentalmente politicos. En contraste, Gustavo Petro trat6 de dar confianza a los inversionistas en
diciembre nominando a Olga L ucia Acosta, una ex asesora de la ONU, como miembro del directorio del BC
colombiano.

Unatercera manera mediante la cual |a autonomia del BC puede ser erosionada es a través de cambios
constitucionales. Gabriel Boric € presidente de Chile ha respetado la independencia del BC pero la constitucion
aprobada por una constituyente y que é respaldd, debilitaba la autonomiadel BC. La constitucion fue finalmente
rechazada por los votantes en un referéndum. A pesar de las desoladoras expectativas por |a nueva constitucion,
el dafio se mantiene limitado. Los inversionistas no han entrado en panico hasta el momento. Este mes Leonardo
Villar gobernador del BC de Colombia declar6 ala pagina especializada en negocios Bloomberg que la politica
monetaria de la region latinoamericana se mantendra restrictiva por un tiempo.

Nota: la mayoria de este escrito proviene de unatraduccion libre del articulo: The Economist. 2023. Latin
America’s left wing presidents risk stoking inflation. Feb 15th (disponible en: https//www.econmist.com)
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