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INTRODUCCION

“La independencia del banco central (BC) significa la separacidn de las decisiones de politica
establecidas por ¢l BC de las decisiones fijadas por las autoridades responsables de la politica
econdémica, elto implica por ejemplo, que el BC y el Ministerio de Finanzas sean aulénomas
inslitucionalmente. La separacidn de decisiones ocurre en dos conlextos distintos: en une, la
separacion se asocia con una regla que puede tomar la forma de una ey que compromete feommits)
a la politica del BC & conducirse por una rayectoria particular con el [in de lograr la estabilidad del
nivel de precios, por ejemplo ¢l patrdn oro o un consenso social implicito, mientras en ¢l otre, la
separacién se asocia con el poder discrecional del BC. Inevitablemente, un BC que posce el poder
discrecional tendrd que defenderlo del ejercicio del poder de otres participantes en el sistema
politico deseosos de usurparsele. El BC elige sus propias acciones, pero no sin observar las
respuestas de los otros actores politicos; es decir, su conducta esta condicionada por la conducta de

los atros actores del sistema politico™ [Hetzel, 1990: 166].

A partir del altimo cuarto de siglo XX, la preocupacion central de las autoridades
responsables de la politica econdmica (policymaker) y de la academia ha sido encontrar
el mecanismo adecuado para lograr la estabilidad del nivel de precios y el papel que e
corresponde al banco central {BC), como institucion y autoridad monetana, en el logro
de la misma. A fines de los afios ochenta y principios de los noventa, del siglo
mencionado, se observa a nivel mundial la aplicacion del mecanismo de otorgarle
“nuevamente” independencia a la autoridad monetaria, de las otras autoridades
responsables de la politica econémica, en el disefio y ejecucion de la politica

monetaria’.

' “El tema de la independencia del BC ha sido discutido desde ¢l inicio de los primeros bancos centrales
modernos, ¢l sueco y ¢l inglés creados cn 1668 y 1694, respectivamente; muchos de los grandes escritores del
pensamiento econdmico han discutido el tcma monctario, desde Adam Smith hasta Thornton Bagehot, Fisher,
Hawircy, Hayek, Keynes y Friedman, Asi como cn muchas otras drcas de la economia. alguna parte del debale
actual inicamente consisic en rehacer la opinidn, s decir, solo se redescubre ¢l iema que ya ha sido formulado
anles” [Debelle, 1994: 95).



Ejemplo de cllo, es la independencia otorgada a los bancos centrales de Chile (1989);
Nueva Zelanda (1990}, Canadd y Colombia (1991); Argentina, Pert y Venezuela
(1992); Francia y México (1993); Bolivia y Uruguay (1995); Inglaterra {(1997); vy, el
europeo (1999) surgido del Consejo de Europa celebrado en Maastrich en 1992
[Chang, 1998: 4; Debelle, 1994:1; Debelle y Fischer, 1994: 195)%. Sin embargo, la
definicion del significado de Ia independencia al instituto emisor ha sido polémico, ya
que esta se refiere a la relacion entre el BC y el gobiemno, la cual puede ser comparado
con la relacion entre el Poder Judicial y el gobierno. Donde los primeros toman
decisiones en base a un marco legal proporcionado por el Poder Legislativo; la
modificacion de las mismas, ain en sentido contrario, se da tnicamente reformando el

marco legal,

A pesar de la relacion polémica, y de acuerdo con Eijffinger [1996: xi-xii}, la
independencia del BC se puede definir a partir de tres areas en las cuales la influencia
del gobierno puede ser excluida o reducida drasticamente: la independencia en materia
de personal, la independencia financiera y la independencia de la autoridad
responsables de la politica monetaria en el disefio y ejecucion de la misma’®. Esti
ultima, que se entiende como el margen de maniobra otorgada a la autoridad
responsables de la politica monetaria, de aqui en adelante autoridades monetarias, en la

formulacién y ejecucion de sus instrumentos con el fin de lograr sus objetivos de

? »Ademas, 1a misma tendencia pucde ser percibida ¢n los paises de la Cuenca del Pacifico. Ya que a fines de
1989 ¢l gobernador Micno consolidé la posicién de! Banco de Japdn con respecto a el Ministerio de Finanzas;
mientras en Nueva Zelanda se decreté una legislacién en Febrero de 1990 que aumento la independencia de su
Banco de Reserva. Finalmente. en Europa del Este, Hungria, la Repiblica Checa v Polonia han cstado
considerando 1a propucsta referente a la independencia del bance central” (Eijffinger y Schaling, 1993a: 49;
Eijffinger y Schaling, 1993b: 1},

} para profundizar sobre las tres drcas de influcncia ver Eijffinger y De Haan [1996: 1-3).



manera independiente de los objetivos y metas de las otras autoridades de la politica

¢ -4
economica .

Los objetivos del BC, en el altimo cuarto del siglo XX y en los primeros afios del siglo
XXI, se han reducido {inicamente al logro de estabilizar el valor de la moneda, es decir,
el de estabilizar el nivel de precios y mantenerlo estable. Sin embargo, es pertinente
sefialar que los objetivos del BC no siempre han sido los mismos a lo largo de su
historia. Cuando surge (fines del siglo XVII) y hasta mediados del siglo XIX su
proposito fue financiar los déficit del Estado y coadyuvar al desarrollo del sistema
financiero; posteriormente, su fin fue proteger la estabilidad del sistema financiero y
mantener el valor externo de la moneda, tarea que duro hasta el primer tercio del siglo
XX; a partir de esos afios y hasta el inicio del dltimo tercio del siglo XX, se oriento a
lograr la estabilidad monetaria, la promocion del pleno empleo y la maximizacion de

los niveles de produccion [Fischer, 1995: 262].

El mecanismo de otorgar independencia a los bancos centrales se ha justificado por

varios factores entre los que destacan los siguientes:

* “La razén fundamental para la indcpendencia de los bancos centrales estd en el {lamado debale de reglas

versus discrecionalidad cn la aplicacién de las politicas. Esta esta en favor de reglas para 1a politica monetaria,
ya que los gobiernos tienen la intencién de manipular ¢! instrumental monetario de manera discrecional a fin de
estimular €l crecimiento y el empleo en el corto plazo. Para evitar la discrecionalidad de las politicas
gubcrmamentales, s¢ propone la creacién de un marco legal en materia monetaria que establezea la
independencia de los bancos cenirales de los gobiernos v/o que s¢ fijen las replas de politica monetaria. Sole de
esta manera, un BC podrd luchar en contra 1a inflacidn en el largo plazo; en otras palabras, el BC controlar el
proceso inflacionario cn ¢l largo plazo solo si estd libre de la infleencia de las direcirices del gobierno, Por 1o
tanto, una politica monclaria serd declarada creible ¥ cstable al garantizar un mejor resultado finat, en ©érmminos
del producto y el empleo, que una politica discrecional, cuando dichos resultades dependan de las expectativas

de la politica monetaria futura” [EijfTinger y Keulen, 1995: 39; Eijffinger y Schaling. 1993: 59].



» cl colapso de las instituciones disefiadas para salvaguardar la estabilidad de precios
tales como el sistema de Bretton Woods y, mas recientemente, el Sistema Monetario
Europeo;

¢ los éxitos del Bundesbank y de la economia alemana después la Posguerra al
mantener una de las mas bajas tasas de inflacién en las iltimas décadas;

* ¢l plantcamiento te6rico de como enfrentar el sesgo inflacionario creado por las
autoridades responsables de la politica econdmica al aplicar politicas discrecionales;

* los estudios empiricos que proporcionan indices que permiten comparar el grado de
independencia del BC y su relacion con el control de la inflacién;

» el Tratado de Maastrich que estipula la creacién de un institucion monetaria
independiente como precondicién para la creacién de la Unién Monetaria y
Econdmica de Europa,

e los recientes periodos de estabilizacion “exitosa” de algunos paises de América
Latina ha orillado a efectuar arreglos institucionales que eviten el regreso del
proceso inflacidn alta y persistente; y,

 cl surgimiento de paises del bloque socialista que requiere crear esquemas
institucionales capaces de ordenar el funcionamiento de una economia de

mercado.[Eijffinger, 1996: xi; Debelle y Fischer, 1994: 195; Alesina, 1988: 16-17].

El presente trabajo se centra {inicamente en el anilisis de los planteamientos teéricos y
empiricos que justifican el otorgamiento de la independencia a los bancos centrales
como mecanismo para estabilizar el nivel de precios, dejando para una posterior

investigacion los cuestionamientos a dichos planteamientos.

Los aportes académicos, en ese sentido, surgen a partir de los trabajos pioneros de
Kydland y Prescott [}977] y Barro y Gordon [1983] quienes modelan, en un contexto

estanflacionario y sobre la base de la hipétesis de expectativas racionales, la solucion



del sesgo inflacionario ocasionado por la aplicacion de politicas discrecionales sin
obtener ganancia adicional alguna en el producto y en el empleo pero si elevado nivel
de precios, lo que conileva a la pérdida de credibilidad de las autoridades responsablcs

de la politica.

Estos autores plantean que la hipdtesis de expectativas racionales tiene senas
implicaciones para la credibilidad de la politica macroecondomica en general v de la
politica monetaria en particular; respecto a estd ultima, proponen la creacion de una
institucion irdependiente de los responsables de la politica econdmica que se
responsabilice del diseiio y ejecucion de la politica monetaria orientada a conseguir la
estabilidad del nivel de precios y, por ende, de mantenerlo estable’. Este planteamiento
ha sido la base para las reformas o arreglos institucionales encaminadas a otorgar

independencia al banco central®.

La literatura académica sobre la independencia del BC ha avanzado, a partir de los
ailos ochenta del siglo XX, en dos direcciones: por un lado, se propone crear un marco
legal que le proporcione la independencia de instrumentos con el fin de lograr la

estabilidad del nivel de precios, los principales aportes en esta direccion estan a cargo

* “Este problema de credibilidad pucde ser superado delegando 1a politica monetaria a un BC independicnte,
compromctide a la meta de mener inflacién. Tenicndo una politica monetaria creible deberia importar no
solamentc las decisioncs de precios y salarios del secior privado si también las decisiones presupuestarias del
scctor piblico. En panticular, un compromise creible de no inflar constantemente la deuda y de no proporcionar
financiamicnto monctario para ¢l déficii fiscal debe de consolidar el incentivo del gobierno de balancear su
déficit. Por lo tanto. menor inflacion y mayor disciplina fiscal son probablemente mis observados en paiscs con
un BC mas independienie”™ [Grilli, Maciandaro y Tabenelli, 1991: 365].

€ Cabe sedalar que “en la literatura académica sc ha justificado la independencia del BC, cetirus paribus, para
producir menores tasa de inftacidn a través de distintos argumicntos, entre clios destacan los siguientes: el de la
cleccién publica. ¢l andlisis de Sargent y Wallacc [t981] 'y et argumento basado en. los problemas de
inconsistencia dindmica (o tcmporal) de la politica monetaria™ [Eijifinger, 1996: xii: Eijffinger y De Haan,
1996: 4-5).



de Rogoff [1985], Neumann {1991] y Lohmann [1992] postura conocida como el
enfoque de legislativo (legislative approach) .y, por otro, quicnes proponen la
implementacion de un contrato entre la sociedad, representada por el gobierno, y el BC,
representado por un banquero central; para conseguir una meta inflacionaria especifica,
en esta direcciéon conocida como enfoque de blancos (target approach), los principales

aportes estan a cargo de Persson y Tabellini [1993] y Walsh [1995]%.

El analisis empirico ha mostrado, a través de la construccion de diversos indices que
miden el grado de independencia del BC y de su comparacién con la tasa de inflacidn,
que existe una correlacién inversa entre la inflacion promedio y el mayor grado de
independencia, al menos para los paises desarrollados, pues, se ha probado que esta
correlacion en paises subdesarrollados es positiva aunque no significativa, tal como lo

prueba Cukierman ef af [1993] [Debelle y Fischer, 1994: 196-7),

En el seno de la independencia de los BC se distinguen, en la formulacién y ejecucién
de la politica monetaria, la independencia de metas (goal independence) e
independencia de instrumentos (instrument independence), [Debelle y Fischer, 1994:

197; Fischer, 1995: 292]. Con respecto a la primera, dos temas se asocian a ella: el

7 “El modclo de Rogoff presenta dos aportes importanics: a) representa ¢l trade off entee la reduccién cn la wsa
de inflacién promedio ¥ ¢l aumento de la variabilidad del producio implicado por el conservadurismo del
banquero central: y, b) hay un grado éptimo de aversion a la inflacion por parie del banquero central, lo cual
implica quc ¢ste pucda ser excesivamente adverso a la inflacion™ [Fischer, 1995: 2901,

¥ 41 2 conduccién de 1a politica monetaria es entonces afeclada por ¢l contrato que ¢l gobiemo ofrece al BC”
| Walsh, 1995: 151).

? “El examen de los trabajos empiricos existentes sobre los efectos de 1a independencia del BC en el desempeito
macroccondmico de la cconomia adaptan, gencralmente, el mélodo de regresién de variables especificas
(inflacién y crecimiento dcl producto) son el indice de independencia del BC cn mucstras representativas de
paiscs. El indice es construido agregando ¢l niimero de criterios contenidos en ¢l cstatuto del BC que los

cansideran compatibles con la independencia del BC” [Debelle, 1994: 30-31].

6



ambito del BC para ejercer su propia discrecion y el objetivo principal de estabilizar el
nivel de precios; ya que si al BC se le asignan varias objetivos, tales como disminuir fa
inflacién y bajar ¢l nivel de desempleo entre otras, se le concede un mayor ambito para
su accion discrecional; es por esto, que a mas objetivos mayor discrecionalidad, y
viceversa. Por lo tanto, este tipo de independencia le da libertad al BC para elegir los
objetivos de la politica monetaria, es decir, le permite decidir entre la estabilidad de
precios o la estabilidad del producto o por ambos y actuar, por ende, de acuerdo a
ello'®. En el enfoque legislativo, el banquero central conservador tiene control sobre la
politica monetaria, por o que, la independencia le permite maximizar su propia funcién
de utilidad; es por esto, que en este enfoque se tiene independencia tanto de metas

como de instrumentos.

Con el otro tipo de independencia, el BC puede elegir libremente los instrumentos
adecuados para buscar aproximarse a su(s) meta(s). En el enfoque de blancos se
observa este tipo de independencia, ya que a través de un contrato firmade entre el
gobierno y el BC, este 0ltimo se compromete a lograr un meta determinada de la tasa
inflacionaria, lo que significa que el BC tenga independencia de instrumentos pero no
de metas, ejemplo de ellos son: el Banco Central de Nueva Zelanda y de Canada''. Un

banco central cuya objetivo fuera alcanzar una tasa de crecimiento dada del stock

'* “La independencia de metas sc relaciona con cf concepto de GMT [1991] de independencia politica; sin

embarge, por independencia politica cllos cntienden la capacidad del BC para poder alcanzar la meta de baja
inflacion con libre interferencia de politicos™ [Debelle, 1994: 492,

' “En Nueva Zelanda, por ejemplo, su Ley del Banco de Rescrva de 1989, declard que la politica monetaria del
banco debera estar “dirigida al objetivo econdmico de lograr y mantener 1a estabilidad en el nivel general de
precios’; mientras que el Banco del Canadd y algunos otros bancos centrales se hallan ahora obligados a scguir
metas formales de inflacién En muchos olros paises se desarrolla un amplio debate acerca de si la politica
monciaria debiera estar exclusivamente orientada hacia el logro de la meta de cero por cienio en Ja 1asa de
inflacién” [Chang, 1998: 4]



monetario no tendria independencia de metas m1 de instrumentos [Eijffinger, 1996; xii;

Fischer, 1995: 272; Debelle, 1994; 197].

El presente trabajo se divide en tres capitulos. En el primero se aborda el origen del
sustento tedrico de la independencia del banco central, a partir, del analisis de los
planteamientos de Kydland y Prescott [1977] v Barro y Gordon [1983]; quienes
realizan contribuciones al desarrollar la inconsistencia dinamica o temporal en la
politica macroecondmica y en particular con la politica monetaria. En el segundo se
desarrollan los avances tedricos sobre la independencia, las cuales se pueden subdividir
en dos: ¢l enfoque legislativo v el enfoque de blancos. En el tercero, y ultimo, se
presenta la evidencia empirica de la independencia del banco central, a través del
desarrollo de las principales indices establecidos para medir el grado de independencia

de los BC y la relacién de este con el nivel de inflacidn



CAPITULO UNO

LAS BASES TEORICAS DEL OTORGAMIENTO DE
INDEPENDENCIA AL BANCO CENTRAL

“La independencia del BC busca otorgarie a lo autoridad monetaria la infraestructura legal necesaria
para que 1a politica monelaria conjunte ¢ rigor y la disciplina con cierta flexibilidad que le permita
responder & perturbaciones no anticipadas, sin que dicha discrecion en la instrumentacion de la
politica, redunde en incerlidumbre y en el sesgo inflacionario que caracleriza a Jas politicas
discrecionales.,, este arregle institucional permite que el BC enfrente satisfactoriamente ¢l problema
de la “incongruencia dindmica™ que surge cuande la politica monetaria cuenta con cierto grado de
discrecionalidad. Dicho de olra mancra, la independencia le otorga flexihilidad a ta auloridad
maonelania v elimina los problemas de verse obligado a adoptar reglas especificas que impidan la
reaccion oporiuna de la politica ante la aparicién de eventos no anticipados™ [Schawartz y Galvan,
1999 1.

El tema de otorgar independencia al banco central resurge a fines de los aftos ochenta y
principios de los noventa del siglo XX como una respuesta social al problema de
credibilidad de las instituciones monetarias; en un contexto donde las principales
economias, a nivel mundial, experimentaban altas tasas de inflacion y lento crecimiento
econdmico'”. La mayoria de los economistas de esa época coincidia que el origen de

este problema se debié a la politica discrecional seguida por los responsables de la

'* A principios dc los aflos sctenia se presento un nuevo fendmeno macroecondmico: las perturbaciones de fa
oferla que consisten en cambios fepentinos en las condiciones de costo o productividad que desplaza
acusadamenic a ka cunva de ofcria agregada. Por ejemplo, el incremento de los costos de las materias primas s¢
representa en un acusado desplazamicnto ascendente de la curva de ofena agrepada, lo que significa que las
cmpresas ofrecen ¢f misme nivel de produccion a unos precios mis altos. lo que provocara la reduccion de la

produccidn [Rosende. 1993: 2931,



politica econdmica para alcanzar sus objetivos, lo que ocasionaban un Sesgo

. . - 3
inflacionario'”.

De acuerdo a la teoria modema, el sesgo inflacionario tiene su origen en: i} las metas
de tipo de interés nominales; /i) la inconsistencia dinimica de la politica monetaria en
un modelo de curva de Phillips con expectativas racionales en la determinacion del
producto; jii} el motivo del impuesto inflacionario, conocido como seigniorage, en un
contexto en ¢! cual la autoridad fiscal pondera el costo social de una inflacion
inapropiada; y, /v la conjugacion de las anteriores [Fischer, 1995a: 201: 1995b- 285-
286]". En la presente investigacién, se centra en la segunda causa del sesgo
inflacionario, ya que es la base de muchos modelos de independencia del banco central;
para vanios autores, entre ellos Chang [1998: 6] y Fischer [1995: 298], plantean que la
independencia del banco central emerge como una condicién necesaria para solucionar
institucionalmente el problema de la inconsistencia dinamica'® de 1la politica

monetaria’®.

1 “La socicdad pucde tratar de mejorar el scsgo inflacionario suministrando los incentivos apropiados a sus

auloridades monctarias  para que se adhieran a sus promesas; pueden disefiar arreglos institucionales para
reducir [as ganancias que las autoridades podrian conseguir creando una inflacién inesperada™ {Chang, 1998: 5]
™ Cukierman [1992: 15} dice que son cuatro los motivos de las responsables de la politica econdmica para la
expansidn monclaria baje un régimen de informacién perfecta: el motivo empleo, ¢l motivo de ingreso, el
motivo de balanza de pagos y ¢l motivo de estabilidad financiera: los cuales estudia en los capilulos tres, cuatro,
cinco y sicle, respectivamente.

'* “Una politica ¢s inconsistente dindmicamente cuande una decisién de politica fulura que forma parte de un
plan éptimo, formulada cn un periodo inicial del mismo. deja de serla para un periodo posterior, atin cuando
ninguna nucva informacion rcievante ha aparecido ¢n el imerin” [Blanchard y Fischer, 1989: 592|.

'* La teoria de 12 inconsistencia dinimica enfaliza que ias autoridades monetarias prometcn alcanzar nivelcs
bajos de inflacidn para un periodo determinado, sin embargo, frecucntemente estin tentadas a sorprender al
piblico creando mayor inflacién a la esperada, de esta manera, la promesa realizada al inicio del periodo no
serd alcanzada. Es por cllo, que a promesa inicial no sers creida por los agentes econémicos quicnes cniticnden

los incentivos de las autoridades. Esto ocasiona que los resuliados econémicamente posibles tengan la propicdad
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Los primeros estudios que explican el sesgo inflacionario ocasionado por la
inconsistencia dinamica de la politica monetaria fueron los elaboradas por Kydland y
Prescott [1977) y Barro y Gordon [1983 a, b]'’ quienes parte del supuesto de que el
equilibrio del mercado de trabajo es garantizado por los contratos salariales pactados
antes de efectuarse el proceso productivo y la venta del producto, es rota por las
responsables de la politica monetaria al crear inflacion sorpresiva con el fin de
expandir el nivel de producto y, por ende, del nivel de empleo. Es decir, provoca un
desequilibrio en el mercado al bajar el salario real, via aumento del nivel de precios, lo
cual incrementa la demanda de trabajo y, por ende, disminuye el nivel del desempleo
[Chang, 1998: 6]; sin embargo, estd accién crea problemas de credibilidad hacia dicha
autoridad por parte del publico, pues, intuyc el incumplimiento de la promesa

anunciada de reducir la tasa de inflacion.

Es por lo anterior, que en este capitulo se divide en dos partes a fin de desarrollar las
aportaciones tedricas que dieron origen a la independencia del BC. En la primera, se
presentan los aportes y el modelo de Kydland y Prescott; y en la segunda, los aportes y

el modelo de Barro y Gordon.

de que las autoridades monetarias no estin disponiendo para sorprender sisteméaticamente a el piblico, Esté
propicdad implica que 1a AM no pucde ganar por los anuncias realizados, De hecho, puede perder Ginicamente
hacicndo esto: 1a inflacidn alcanzada y fa realizada serdn frecuentemente mas altas que si las AM hubieran
heche una promesa obligatoria. Esta consccuencia ¢s conocida como el sesgo inflacionario de la PM
discrecional (Chang. 1998: 4-5; Fischer, 1995: 287, Grilli. Masiandaro y Tabellini, 1991: 365).

"7 “Kydland y Prescott {1977] y Barro y Gordon [1983] han mostrado que si la autoridad monetaria muestra un
incentivo para expandir el nivel del producta por atriba del nivel de equilibrio, 1a politica discrecional ticne un
sesgo inflacionario”™ [Walsh, 1995: 150).



A.l. LOS APORTES DE KYDLAND Y PRESCOTT

Finn Kydland E. y Edward C. Prescott con su articulo “Rules Rather than Discretion:
The Inconsistency of Optimal Plans” publicado en 1977, se convierten en los pioneros
de la modelacion macroecondmica basada en la hipotesis de expectativas racionales'®,
al elaborar un modelo donde demuestran la inconsistencia dinamica de la politica

discrecional presentando una solucién a 1a misma.

De entrada, rechazan a la teoria del control dptimo'® como una herramienta apropiada
para la planeacion econdémica ain cuando haya una funcién objetivo social fijada, bien
definida y convenida [Kydland y Prescott, 1977: 473]. Ya que, las decisiones de los
agentes econdmicos no solo dependen de las politicas pasadas y de las condiciones
actuales del sistema sino también de las expectativas de las acciones futuras de politica,
s0lo en el caso de que estas fueran las mismas a las del plan seleccionado la teoria del
control 6ptimo?® seria valida en la planeacién econdmica, pere como no lo son

provocan cambios en la funcion objetivo social.

' “La teoria de las expectativas racionales mantiene que los individuos usan eficientemente toda la informacion

disponible cuando toman sus decisiones; incluyendo las eleccién de politica monetaria, por lo que pueden creer
0 no ¢n la promesa de bajar la inflacion por parte de las autoridades monetarias, es por ello que ajustan sus
previsiones de inflacién con un nivel mas elevado™{Chang, 1998: 10].

'® “La tcoria del control sc divide en varias drcas dependiendo de los planteamicntos del problema a resolver.,
Podemos cilar a la tcoria del control dplimoe cuando se busca optimizar un cierto criterio o la teoria del control
estocdstico cuando exisien variables aleatorias en el sistema a estudiar” [Kelly er af, 1988: 91].

* “La teoria del control éplimo es una esiratcgia de plancacién apropiada para situaciones en las cuales los
resultados actuales ¥ el movimicnto de las fases del sistema dependen solamente de las decisiones de 1a politica
pasada y actual y pasada; asi como. dcl estado actual de la economia™ [Kydland y Prescott, 1977: 474].
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Los cambios del modo en que los agentes generan sus expectativas sobre el futuro, se

debe a dos cuestiones:

i) el cambio en la administracidn, que tiene un efecto inmediato sobre las expectativas
de las politicas futuras; fo que afecta a sus decisiones actuales, lo cual es inconsistente
con los supuestos de la teoria del control 6ptimo; sin embargo, eso no significa que los
agentes pueden pronosticarlas perfectamente pero si que tengan algin conocimiento de
como las decisiones de tos responsables de la politica econdmica cambiarian ante

alteraciones de la estructura econdmica actual; v,

ii} El desconocimiento de la estructura econdmica, especialmente en €l caso del analisis
de la oferta agregada, ya que, el analisis convencional parte de la estimacién de un
modelo econométrico y sobre la base de la teoria del control 6ptimo determina la
politica econdmica; sin embargo, las reglas de decisién éptima varian sistematicamente
con cambios en la estructura de las series relacionadas a la formulacién de las
decisiones, por lo que algun cambio en la politica altera la estructura de esas reglas; es

por esto que, se necesita restimar al modelo una y otra vez, de manera iterativa.

Los autores encuentran que para algunas estructuras alternativas ese proceso iterativo
no converge y, que en su lugar, los esfuerzos de estabilizacidn tienen un efecto
perverso al contribuir a la mestabilidad econdmica; no obstante, existen muchos
ejemplos convergentes donde la politica resultante fue consistente pero subdptima®’,
Por lo tanto, el responsable de la politica econdmica esta fracasando al tomar en cuenta
el efecto de su regla politica por encima de las reglas de decisién dptima de los agentes

economicos.

¥ “Fug cansistente ¢n el sentido de que en cada punto en el tiempo la politica seleccionada fuc la mejor, dada la

situacion actual de la cconomia™ {Kydland y Prescott, 1977: 474].



En el modelo, que se presenta mas adelante, primero definen a la politica consistente
{consistent policy) y explican por qué la politica consistente es suboptima, a través, de
un ejemplo de dos periodos; después, demuestran que la aplicacién de la teoria del
control 6ptimo es “absurda™ en el problema de desempefio de la demanda agregada, al
menos si las expectativas son racionales; ya que si se toma la mejor decision, dada la
situacion actual de la economia, resulta en un nivel excesivo de inflacién pero el
desempleo no es més baja de lo que seria si la inflacién (la posible deflacion o la
estabilidad de precios) fuera igual a la tasa socialmente Gptima; por tltimo, presentan la
consistencia para estructuras econbémicas recursivas de periodos infinitos dicen que en
el equilibrio®, los agentes optimizan siguiendo a que especifican las decisiones

actuales como una funcion del estado actual la economia®®.

Dicen que dentro de las categorias de las reglas politica de retroalimentacién (feedback
policy rules), encuentran que una éptima depende de las condiciones iniciales; es por
esto que, no fue optimo continuar con la politica inicial en periodos subsecuentes, es
decir, la politica optima fue inconsistente. Ademas, encuentran que una politica
discrecional por la cual los responsables de la politica econdmica eligen la mejor
accion, dada la situacién actual de la economia, no tendrd como resultado que la

funcién objetivo social sea maximizada, mas bien, dependiendo de algunas reglas de

# “Los métodos son desarrollados para calcular esas reglas de decision de equilibrio de cierlas estructuras
cspecializadas; los métodos son usados para evaluar politicas alicrnativas de crédito-inversidn-impucstos
discitados tanto para cstabilizar como para proporcionar un impueste dptimo, entre ias polilicas evaluadas estd
la politica consistente subdptima™ [Kydland y Prescott, 1977: 475].

B “Ep efecto €s¢ €5 un argumento para lener reglas cn vez de discrecionalidad, que a diferencia del argumento
de Friedman ... no depende de 1a ignorancia de fa coordinacién y la magnitud de los efectos de ta politica”
[Kydland y Prescott, 1977 474|.



politica, el desempefio macroconémico puede ser mejorado [Kydland y Prescott, 1977:

474]. A continuacion se presenta la formalizacién del modelo.
A.l.l. ELMODELO DE KYDLAND Y PRESCOTT

Como se menciono, mas arriba, el modelo inicia definiendo a la politica consistente,

para ello, parten de dos supuestos:

i) existe una funcién objetivo social convenida (an agreed-upon social objetive funtion)

de la forma:

S (Xl, X2, .oy XT, T4y W2y -0ny T[T) (l)

donde 7 = {7, m. .... mp) es la secuencia de politicas del periodo / al T (la cual puede
ser infinito) y x = (X, x, .., x5 es la secuencia correspondiente de las decisiones

econdmicas de los agentes; y

ii) las decisiones econdmicas de los agentes en el periodo r dependen de todas las

decisiones de politica pasadas y presentes, representadas de la siguiente forma:
X = Xl (xlr X2y ooy Xpoly Ty T2y ooy ﬂT)1 t= l: (LR T. (2)
Bajo estos supuestos, la politica Optima, si es que existe, es aquella s factible que

maximiza a la ecuacion uno sujeta a la restriccion dada por la ecuacion dos; por lo que,

definen a la politica consistente de la siguiente forma:



“Una politica 7 es consistente si m, para cada periodo 1,
maximiza a la ecuacion uno, tomando como dadas las decisiones
previas xp, x ..., X, ¥ que las decisiones politica futuras (r,
para s > 1) son elegidas similarmente” [Kydland y Prescott,
1977: 475].

A partir de esta definicion, pasan a demostrar la inconsistencia de los planes dptimos, a
través de un ejemple de dos periodos; por lo que, 7 = 2 y x, es elegida a fin de

maximizar la siguiente funcién objetivo social convemda:

S (xy, X3, M, m3) (3)

sujeta a las siguientes decisiones de los agentes:

X =Xy (M, n)y ¥
Xz = X3 (%, My, ™) 4)

Para que sea un plan consistente, 7 deberia maxinuzar a la ecuacién tres dadas las
decisiones pasadas m, x; y la restriccion dada en la ecuacién cuatro; asumiendo

diferenciabilidad y una solucién interior es necesario, entonces, que:

(0S/0x)(0Xy/0m)+38/8my=0

La politica consistente ignora los efectos de x, sobre x,; para la regla de decision

optima (optimal decision rule), 1a condicién de primer orden es:

(9S70%) (BXa/ Am) + (@SB MI (BX/ AR UB S/ Bx1) + (D57 3%2) (@ X/ Dx1)] =0
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Solamente si o el efecto de x; sobre x; es cero (es decir, X,/ &1, = 0) o el efecto de
los cambios en x, sobre S, ya sea de manera directa o indirectamente a través de X3, €s
cero (s decir, {38/ 8x) + (857 Ixy) (6X3/ Sx1)] =0), seria la politica consistente

. - s e 4
optima; en caso contrario s suboptima®®.

Una vez demostrada la suboptimalidad de la potitica consistente, pasan a explicar el
por qué la aplicacion de la teoria del control éptimo es “absurda” en la solucién del
problema del manejo de la demanda agregada; plantean que si bien la prescripcién
estandar de la politica de elegir aquella politica, la cual es la mejor dada la situacién
actual de la economia es razonable; no 1o es, bajo una estructura como ellos lo han
considerado, la cual es una abstraccion de la realidad; ya que tal politica resulta en
tasas excesivas de inflacion sin alguna reduccion del desempleo; por lo que, la politica
de mantener la estabilidad del nivel precios es preferible [Kydland y Prescott, 1977;
4771,

* “Polak ... resolvié una planeacién inconsistente, Ia cual resultaba porque generaciones diferenics tienen
preferencias ordenadas diferentes, al asumir que en cada fase la politica ¢legida fue Ya mejor (en relacibn a csas
preferencias generacionales), dadas las politicas que serian seguidas en ¢l futuro. Para el problema de 7-
periodos, la a7 esta determinada la cual, depende de las decision previas z y x,, es la mejor:

ny = M (my, ..., T, X, e, ¥14)
Una vez que ia relacién funcional /7, es conocida, la determinacién de la regla de politica mejor (best policy
rule) wry = Mpyfm, ..., 7., x;, ..., x7.0) puede ser determinada; y en general, a la politica consistente

= IL(my, T, X, e Xea)
que puede ser determinada una vez que las reglas de politica futura (future policy rules) son conocidas. Con un
procedimiento semejante, la decisidn politica en cada fase es 6ptima, dadas las reglas para la elegir las politicas
futuras. Pero como en ¢l ¢jemplo ilustrade, este procedimienio es subdptimo™ [Kydland y Prescott, 1977: 476-
77].
* “Finalmente, la autoridad del BC y el ambito de su accién depende del gobiemo, pero esie frecuentemenie
adopta proyectos de ley y por costumbre otorgan a sus BC autoridad y autoromia para alcanzar 1z estabilidad de
precias, agn cuando se oponga a otros objetivos del gobierno, Ef establecer al BC como una agencia con el
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El trade off aparente entre el desemplec y la inflacion, de acuerdo a la teoria
macroecondmica moderna, ha resultado en modelos con la siguiente estructura: el
desempleo (empleo) es una funcién decreciente (o creciente) de la discrepancia entre
las tasas de inflacidn actual y la esperada. Ellos lo asumen, para demostrar la

inconsistencia de la teoria del control dptimo, como una relacién que es lineal:

u=A(x -x)+u* (5)

donde y, es la tasa de desempleo en el periodo 1, A es una constante positiva, x, la tasa
de inflacién, x,° es la tasa de inflacién esperada o pronosticada y u* la tasa natural de

desempleo implicita en esas teorias®,

Para ellos el problema es que supuesto establecer respecto a los precios esperados,
pues, en el enfoque convencional se asume que las expectativas dependen de algin
mecanismo ad hoc respecto a los precios pasados, en este caso la teoria del control
optimo seria una herramienta apropiada para determinar la trayectoria optima del

desempleo y la inflacion, por lo que, la decision politica en cada periodo consideraria

mandato y la reputacién para mantencr la estabilidad de precios beneficia a la economia y al gobierno de varias
maneras. La indcpendencia del BC es uno de Jos recursos, a través del cual, un gobicmo puede elegir la cficacia
de su compromiso para estabilizar los precios, una basla literatura discute ¢l costo de la inflacion, el BC aspira a
que 1a cstabilidad de precios pueda ayudar a reducir ¢se costo. La estabilidad es necesaria, también aungue lejos
de ser suficiente, para cl desarrollo del mercado interno de capitales donde tanto el gobierno como los
empresarios pueden pedir prestado mds barato y ventajosamente a largo plaze” [CWN, 1992: 354).

6 “Como ha sido recicniemente demostrado por Phelps y Taylor ... uno no nccesita depender de 1a inforrmacion
imperfecta a lravés de las empresas acerea de la generacidn del shock o ¢l pronédstico imperfecto acerca de
persisicncia del shock. a través del tiempo, para oblencr una relacidn similar, cllos obticnen una asumicndo 1a
rigidez dc los precios. es decir, que los precios y 1os salarios son (ijados antes de la realizacion de la demanda”™
[Kydland y Prescott. 1977 478).



tanto los resultados actuales asi como una evaluacién apropiada del precio esperado
final de la variable inicial; pero tal tratamiento es dificil de justificar ya sea sobre la
base de antecedentes previos o empiricos, pues, un cambio en la administracién que
refleje un cambio en los costos relativos asignados por la sociedad a el desempleo y ta
inflacién, tendra un efecto inmediato sobre las expectativas de los agentes, contrario a

€1 supuesto implicito de la teoria del control.

Por otro lado, los agentes privados o sus agentes tiene toda esa informacién acerca de
la estructura econdmica tal como la tienen los responsables de la politica econdmica vy,
ademas, tienen alguna informacién respceto a la funcién objetivo social implicita, Ia
cual racicnaliza a la eleccién de politica; por lo tanto, sus prondsticos sobre la accién
de politica futura estara relacionada a la seleccién de fa politica actual; eso, no implica
que la politica sea perfectamente predecible ni que esa sea la conducta de los agentes
privados; justamente, la predectibilidad parcial de la politica es suficiente para

invalidar el uso de la teoria del control 6ptimo [Kydland y Prescott, 1977; 478].

Para ese ejemplo, asumen que las expectativas son racionales a fin de que la tasa de

inflacion esperada x,° sea igual a la esperanza matematica de la inflacién Ex,
X" =Ex,

la cuestion de que si los prondstices son racionales estd aiin abierto al debate; sin
embargo, dicen que Sargent [1973] probo y acepto a la hipétesis de expectativas
racionales al mismo tiempo que explica por qué otras pruebas que rechazan a la

hipdtesis no son vatidas.



Para completar el modelo, introducen una teoria de eleccion de la politica, asumiendo
que hay alguna funcion objetivo social que racionaliza esa eleccidn, la cual tiene la

siguiente forma:

S(x, u)

s1 la racionalizacidn no es perfecta; puede ser introducido un término aleatorio dentro
de fa funcion; por lo tanto, la politica consistente maximiza esa funcién sujeta a la

restriccion de la curva de Phillips dada por la ecuacién cinco.

La figura uno muestra algunas curvas de Phillips y curvas de indiferencia; de acuerdo a
la ecuacion cinco, las curvas de Phillips son lineas rectas con una pendiente -A” y la
interseccion en la ordenada x,°. Para un equilibrio consistente, la curva de indiferencia
deberfa ser tangente a una curva de Phillips en un punto a lo largo del eje las
ordenadas, como el punte C; solamente, entonces, las expectativas son racionales y la

politica seleccionada es la mejor, dada la situacion actual de la economia.
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[Figura uno: La consistencia y ¢l equilibrio éptimo,

Las curvas de indiferencia implican que Ia tasa de inflacion preferida por la sociedad es
cero, lo cual parece consistente con las preferencias del pablico; se reconoce que la
inflacién es un impuesto sobre las reservas y la moneda, y un piblico mas informado
podria preferir alguna tasa de inflacién positiva o negativa. En ese caso, x, necesita
solamente ser interpretada como la desviacion de la tasa optima; el resultado de la
eleccion de una politica consistente no es Optima. Si los responsables de la politica
econdmica fueran obligados a la estabilidad de precios y a que no tuvieran poderes

discrecionales, el equilibrio resultante no tendria mayor desempleo que en la politica
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consistente. El equilibrio optimo se encuentra en el punto O, el cual esta situado sobre

una curva de indiferencia mas alta que la del punto C del equilibrio consistente®’,

Este modelo desarrollado puede ser aplicado a problemas de periodos infinitos para
determinar una politica consistente por qué, a diferencia de los problemas de periodo
finito, no hay un periodo final en el cual iniciar la induccion, para estructuras
recursivas, sin embargo, €l concepto de consistencia puede ser definido en términos de

las reglas de politicas (policy rules) de la siguiente forma, para ello suponen:

i) que la economia en el periodo ¢ puede ser descrita como un vector de variables
iniciales y;, un vector de variables de politicas #,, un vector de variables de decision x,
para los agentes econdmicos y un vector de variables aleatorias de shock g el cual son
temporalmente independiente; el movimiento a través del tiempo de esas variables esta

dado por el sistema de ecuaciones:
Vi1 = F (yy, T, X, &)
Sea la regla politica de retroalimentacion para periodos futuros:
n=11"(y.), s>t (6)

Para ciertas estructuras, los agentes econémicos racionales seguiran en el futuro una

regla de 1a forma:

T “Estos resullados se pueden relacionar con los alcanzados por Taylor en 1975, quien encoatrd que la polilica
rnonetaria oplima ¢ra alcatoria en un mundo de expectativas racionales; resultados similares alcanzaria nuestro
problema si la incertidumbre en la funcién objctive social ha sido introducida: por lo tanto, para el y para
nosotros, la politica ptima ¢s inconsisiente ¥ por 10 1anto, no ¢s éplimo para los responsables de la politica
ccondmica continnar con sus regias politicas iniciales™ [Kydland y Prescott, 1977; 480},
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x=d (v 11" (7)
La ecuacién siete sefiala que variaciones en la regla de politica /77 modifica la forma

funcional de d”; mientras, las decisiones de los agentes en el periodo actual tendran la

forma:
Xt'—'dc()/tﬂl;nr)

ademas, sefialan que las expectativas de la politica futura afectan las decisiones

actuales de los agentes; y, si la funcién objetivo social es de la forma:

$=)i Blsq (X3, ¥sr Ts), 0<B.<1

y ¢l objetivo es minimizar su valor esperado; el valor éptimo para 7 dependera tanto de
¥y I, 1a regla de politica que sera usada en el future. En otras palabras, la regla de
politica mejor (best policy rule) para el periodo actual /7 © (y) esta relacionada

funcionalmente con la regla de politica usada en el futuro /7 (). es decir:
me=g(mn’

una tegla de politica estacionaria (s/ationary policy rule} IT es consistente si es un
punto fijo en la proyeccion de g; por lo tanto, es mejor usar la regla de politica basica

(same policy rule) como la linica esperada para ser usada en el futuro.
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i) los responsables de la politica econdmica y los agentes no tienen un conocimiento
claro de la estructura diniamica de la economia, A través del tiempo, los agentes
tentarian para una mayor convergencia probable con las reglas de equilibnio de las
formas dadas por las ecuaciones seis y siete; mientras los responsables de la politica
econdémica tomarian las reglas de decision de los agentes como dados, cuando evaliian
las decisiones alternativas, consideraria al rrade off de los resultados actuales en
relacién a lo deseado o el valor de la fase final del periodo; asumiendo que su
valuacién de la fase final es aproximadamente correcta, sera seleccionada la politica
consistente aproximada,; asumen, también que los agentes tiene expectativas racionales
aproximada. De esta manera, pareceria probable que la prictica real de la eleccién de
aquella politica la cual es la mejor, dada la situacion actual de la economia, es probable

para converger a la consistencia pero es una palitica subdptima®®,

La razén de que tales politicas son suboptimas no depende de la miopia de los
responsables de la politica econdmica, ya que consideran los efectos futuros de sus
decisiones; mas bien, se debe a que no hay un mecanismo para inducir a que en el
futuro los responsables de fa politica econdmica tomen dentro de sus consideraciones el
efecto de sus politicas, via el mecanismo de expectativas, sobre las decisiones acruales

de los agentes.

Kydland y Prescott presentan las siguientes conclusiones:

ELl I polilica optima se refierc a la menor politica, asumicndo que existe, dentro de una cicrta clase de

politicas. Dentro de la clase de reglas de reaccidn lineal /) v, donde cncontramos que la mejor regla de politica
depende de fas condiciones iniciales. La clasc mis general de decisiones de politica estin caracterizadas por una
secuencia de indices de medidas probables de 1a historia {7F ¢, 7. ')}, con las variables superindices se denola
todos los valores obscrvados previamente de las variables. Fue necesario considerar las distribuciones de
probabitidad por qué para algunos jucgos una estralcgia aleatoria seria optima y no dominaria a un
deterministico. Para jucgos cn contra la natluraleza, solamente estraicgias dcterministicas necesarias son
consideradas (Kydland y Prescott, 1977; 481),
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i) el uso de la teoria del control dptimo es peligrosa ya que podria muy bien aumentar

las fluctuaciones u ocasionar una inestabilidad en una economia estable; y,

ii) ain cuando se trabaje razonablemente bien, se puede mejorar si se sigue alguna

regla de retroalimentacion simple (simple feedback rule).

Lo anterior, no significa que las fluctuaciones sean deseables o inevitables, ya que la
economia ha experimentado periodos de estabilidad razonables es evidente que alguna
de mucha de Ia fluctuacidn es evitable. Mejor dicho, es un alegato para el uso de la
teoria econdmica para evaluar correctamente el desempefio de una regla de politica
antes de ser implementada; ademas, enfatizan que la teoria del control ptimo no puede
ser aplicada a la planeacion econdmica al tomar en consideracion la senda de cambio
en la regla de politica que cambia la ecuacion conductual del modelo cuando las

expectativas son racionales [Kydland y Prescott, 1977: 485-86).

El anilisis tiene implicaciones, también, para la ley constitucional. Un grupo
mayoritario dice que los trabajadores, quienes controlan la politica podrian elegir
racionalmente para tener una constitucion que limite ese poder, por ejemplo, expropiar
la riqueza de la clase capitalista; esas con tasas de descuento mas bajas ahorraran mas
si ellas conocen gue su riqueza no serd expropiada en el futuro, con lo cual aumenta el
producto marginal y, por lo tanto, el salario y el bajo precio de alquiler del capital, al

menos para muchas estructuras tecnoldgicas razonables.

25



A.2. LOS APORTES DE MODELO BARRO Y GORDON

Robert 1. Barro y David B. Gordon en su articulo “A Positive Theory of Monetary
inflacién a Natural Rate Model” publicado en 1983, elaboran una teoria positiva de la
inflacién monetana circunscrita al Ambito experimentado en la segunda mitad de ia
década de los setenta del siglo XX el modelo elaborado busca conciliar dentro de un
esquema de tasa natural® con expectativas racionales, la conducta monetaria activa con
la racionalidad de los responsables de la politica monetaria; este esquema permite que
el analisis sea reducido a un par de problemas de decision agente individuo (single-

agent decision problems), los cuales pueden ser considerados independientes’.

En el modelo, que se desarrolla mas adelante, un equilibrio incluye las siguientes
caracteristicas: @) una regla de decision para los agentes privados, la cual determina sus
acciones como una funcion de su informacion actual; 4) una funcion de expectativas, la

cual determina las expectativas de los agentes privados como una funcion de su

# “La teoria, por un lado, ¢s ¢l resuliado de la siguicnte percepeién del mundo: i) las tasas promedio dc
crecimicnto monctario e inflacién, bajo un criterio de cficicncia, son relativamente excesivas; i) sc aplican
politicas activistas. por cjemplo, la politica monetaria es contraciclicas; y, de las siguientes tres propiedades; i#i)
1a tasa de desempleo no sc aliera con la politica monetaria; /v las autoridades y el piblico actian racionalmente,
sejelos a su eniorno; y. v) los objetivos de los responsables de Ta polilica econémica reflejan las preferencias del
publico” [Barro y Gordon, 1983: 590].

1 os modclos de 1asa natural elaborados en los setenta comparten la caracteristica de que a la cleccidn de la
politica (police choice) csta por encima una clase de reglas monctarias prespecificadas (prespecified monetary
rufes); con la regla de politica predeterminada, no hay libertad en la formulacién actual de la polilica, por lo que
la cleccion de una polilica discrecional a priori es excluida; si los agentes privadoes pueden deducir las
caracteristicas del proceso monetario una vez que es implementado. entonces definen sus expectativas de esla
mangra, la decision de politica s¢ hace sujeta a la restriccién de que las expectativas de 1a politica monetaria
futura de los agenies que seria igual a la realizada™ [Barro v Gordon, 1983: 591).

3 wpero este enfoque o puede tralar con la situacidn te6rica de jucgos que resulla cuando loas decisiones de
politica son cstablecidos sobre la base de las condiciones actuales™ [Barro y Gordon, 1983; 591].
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informacion actual; y, ¢J una regla de politica, la cual especifica la conducta de los
instrumentos de politica como una funcién det conjunto de informacién actual de las

autoridades monetarias.

Dicen que el resultado es un equilibrio de expectativas racionales si: i} la regla de
decisién especificada en a es dptima para los agentes dadas sus expectativas tales como
las calculo bajo b; v, ii} es optimo para las autoridades monetarias, cuyas acciones son
descritas por ¢, para interpretarlas de conformidad con las expectativas de los agentes
sefialados en b; dado que reconocen la forma de las reglas de decision privada descritas
en a. Puesto que las autoridades monetarias tratan de maximizar, seria irracional para
los agentes mantener las expectativas, de las que saben seran del interés de las

autoridades monetarias desviarse,

Si la politica es sometida previamente a una comision (precommitted), las Unicas
expectativas razonables que los agentes pueden tener son aquellas definidas por la
regla; pero, si 1a politica se elige secuencialmente, la igualdad de la politica esperada y
la realizada es una caracteristica del equilibno y no una limitante previa. Es por esto
que, el modelo busca determinar cuiles expectativas los agentes pueden esperar

razonablemente sean realizadas [Barro y Gordon, 1983: 591).

En el desamrollo de su modelo suponen gue : /) las autoridades monetarias tratan de
maximizar una funcion objetivo que refleja las “preferencias” de la sociedad sobre la
inflacién y el desempleo; y, /i) las autoridades monetarias racionales adoptan una regla
activista, aunque el equilibrio involucre una senda de desempleo que es invariante con
la politica; el grado de respuesta contraciclica depende, entre otras cosas, de la aversion

relativa de la sociedad por el desempleo y la inflacion.
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Lo anterior, muestra una aparente contradiccion, ya que las autoridades monetarias
persiguen una politica activista que termina teniendo efectos no deseados, pues de
hecho, el desempleo no se altera pero la inflacion termina siendo excesiva: ese
resultado refleja la incapacidad de las autoridades monetarias, es decir, del aparato
institucional que estd instalado para dingir los asuntos monetarios; para someter a una
comision (commit) la trayectoria de sus acciones futuras.

Si el compromiso fuera posible a través de arreglos legales (Tegal arregements), u otros
procedimientos, el aspecto contraciclico de la politica monetaria desaparecerian;
cuando este tipo de restriccién anticipada es excluida a fin de que las autoridades
monetarias fijen los instrumentos en cada periodo sujeto Gnicamente a las condiciones
iniciales prevalecientes para ese periodo (lo cual no incluye restricciones a la eleccién

de politica), el equilibrio puede comprender una forma activista de politica.

Esta solucion se ajusta a la conducta 6ptima de los agentes privados sujetos a una regla
de politica anticipada racionalmente; ademas, corresponde a la optimalidad por parte de
las autoridades monetarias en cada periodo, sujetos a las reglas de decision de los
agentes. Aun cuando un equilibrio es obtenido los resultados son subdptimos en
relacion a los resultados donde el compromiso es permitido; dado un entorno donde ese
tipo de compromiso de politica estd ausente, el resultado constituye una teoria positiva
del crecimiento monetario y la inflacion [Barro y Gordon, 1983: 592]. A continuacion

se presenta la formalizacion det modelo de estos autores.

A.2.1. ELMODELO BARRO Y GORDON

De manera similar a Kydland y Prescott [1977] parten de una ecuacién de la curva de

Phillips de forma hineal:
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U=U"-a(x -9, a>0 (N

donde U; es la tasa de desempleo; U” la “tasa natural” de desempleo; 7, la inflacion
realizada; 7 la inflacion esperada; (7, - 7°) es un término que depende negativamente
de la tasa de inflacion inesperada actual y o es el parametro de la “pendiente de la

curva de Phiilips” que se supone constante.

Dada la esperanza inflacionaria pertinente x°, la ecuacién uno la asumen para refleja la
conducta maximizadora de los agentes privados sobre mercados descentralizados, dicha
ecuacidn podria ser reformulada sin que se modifiquen las conclusiones principales que

expresan a U, como una funcién de forma reducida de los shocks monetarios,

La U/ puede variar a través del tiempo, a causa de los shocks reales auténomos &, una
perturbacion real es permitida para tener una influencia en las variables reales; esta

conducta es modelada como;

Ut =AU+ (1- AU+ g 0<Ac<t 2)

donde € se distribuye idéntica ¢ independientemente con media cero; y, al ser 0 < A<
1 la realizacion del shock €, afecta a las tasas natural de desempleo futuras en la misma
direccion; sin embargo, ¢l efecto desaparece gradualmente a través del tiempo, la

ecuacion dos implica que la media de largo plazo de la tasa natural de desempleo es

una constante {J,". En esta parte de su modelacién, asumen que U/, de la ecuacién uno
depende solamente de 7, - 7" y no de los valores rezagados; esos términos adicionales

pueden ser introducidos sin modificar los resultados principales. De esta manera, los
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resultados de esta modelacién son compatibles o con las teorias reales o monetarias de

los ciclos de negocios.

El objetivo de las autoridades monetarias (y de la sociedad) para cada periodo esta
resumida por un costo Z, el cual depende de los valores periddicos de la tasa de

desempleo y de inflacion, que tiene la siguiente forma cuadrética®;
Zi=aU -kUM +b ()% 3,b>0,0<k<| (3)

donde el primer término indica que los costos aumentan con la desviacion de la U, de
un valor objetivo (rarger value) kU, el cual depende positivamente de la U/ en la
ausencia de efectos externos k = /, corresponderia a un criterio de eficiencia, es decir,
la desviacién de U, de U," en cualquier direccién seria penalizado; pero si & < /, debido
a que existe alguna compensacion al desempleo, un impuestos al ingreso, etc.; la [/
tendera a exceder al nivel de eficiencia, es decir, la cantidad elegida privadamente de
producto comerciable y el empleo tendera a ser muy bajo. Por lo tanto, se necesitara de
alguna distorsion existente en la economia, es decir k < , para generar una politica

activista.

Las decisiones gubernamentales sobre los impuestos y las transferencias influirin
generalmente en el valor de ; sin embargo, dado que algunos gastos gubernamentales
son para ser llevados a cabo, serd generalmente inviable seleccionar una politica fiscal
que evite todas las distorsiones y conduzca a k = /; Por lo que asumen que la

optimizacion del gobierno del lado fiscal, e! cual no analizan explicitamente, resulta en

* “No consideratmos algunas divergencias entre los individuos en sus tasas de costos relativos para ¢l descmpleo
y la inflacién” [Barro ¥ Gordon, 1983: 593].
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un valor de k que satisface 0 < k < /: por lo tanto, la eleccién de politica monetaria es

llevada acabo, entonces, dependiente de la realizacion del valor de .

La ecuacién tres considera que las desviaciones del 7, de cero como un costo generado
y dado que no hay un argumento convincente para explicar por qué la inflacién es muy
costosa; plantean que los costos directos de los cambios en los precios se ajustan

facilmente en su modelo. Ya que, la forma de la funcion de costos podria ser cambiada

para inchuir un término en (7, - 7)° donde 7, deberia incluir la tasa ptima de impuestos
en el saldo de efectivo (cash balancej. Es por esto que asumen, que las autoridades
monetarias controlan un instrumento, por ejemplo el crecimiento monetario M, €l cual
tiene una conexion directa a 7, en cada periodo; sin embargo, esa especificacion
descuida alguna relacion dinidmica entre la inflacién y el crecimiento monetario o una
correlacion entre (7, - 44 y los disturbios reales e, e, .... el descuido permite a las

autoridades monetanias elijan directamente , en cada perniodo.
La eleccion de x para cada periodo se disefia para minimizar el valor presente esperado

de los costos, tal como es calculado en algin periodo inicial cero, es decir, el objetivo

€5 minimizar;

EAZZJ0+0) " T @)

donde /, representa la fase inicial de la informacién y 7 es la tasa de descuento real
exdgena que es una constante; enfatizan que el objetivo de las autoridades monetarias

se ajusta con las preferencias de ta sociedad.
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La determinacion de la inflacién y el desempleo pueden ser caracterizados como un
juego entre las autoridades monetarias y un gran nimero de agentes del sector
privado™; para determinar 7°, los agentes deberian considerar el probiema de la
optimizacién de las autoridades monetarias, el cual determina la eleccién de st oal
suponer momentaneamente que las autoridades monetarias, cuando seleccionan 7,
tratan a r;" y todos los valores futuros de las expectativas inflacionarias 7, . ; %, como
dadas, por lo tanto, las variaciones en s, afectan al desempleo a través del mecanismo

de la curva de Phillips dado en la ecuacién uno.

Sin embargo, ese efecto no llevaria efectos directos sobre las U, futuras, aunque ese
canal de persistencia podria ser incorporado; por lo que asumen que en la eleccién de
m no implica, también, restricciones directas en las elecciones futuras,z, , ;. Por lo
tanto, con expectativas inflacionarias actuales y futuras que se mantienen fijas, la
determinacién de la 7, involucran solamente un frade off de un periodo entre la mas
lata inflacion y el mas baja desempleo de acuerdo con la funcién de costos de la

ecuacion tres.

En ¢l modelo, la determinacién de 7,7 esta divorciada de las realizacion particular de 7,

En el periodo iniciai 1, los agentes forman x° pronosticando la “mejor” accion de las

# 1,2 estructura de cse juego es como sigue: las autoridades monetarias inician el periodo f con la informacién

fijada /,. 4, 1a #, s¢ fija basdndose en J,. 4, a fin de ser consistente con el objetivo de minimizacién de los costos
seilalados ta ecuacion cuatro: simullincamente, cada individuo formula sus expectativas x;', para la eleccidn de
las autoridades monctarias de la inflacion para ¢l periodo r; esas expectalivas estdn basadas cn la misma
informacion fijada /, . ). lal como la disponen las autoridades monetarias. Es de suma importancia, en la
formacion de las expeciativas inflacionarias, que la gente incorpora el conocimicnto de que 1, emergerd del
problema de minimizacién de costos de las autoridades monetarias tat como lo especifica la ecuacién cualro;
finalmenie, las cleceiones de 4, y &, junto con la perturbacién aleatoria e,, determinan U, y Z,, de acuerdo a las
ecuaciones uno a tres” [Barro y Gordon, 1983; 594-95).

12



autoridades monetarias, que depende de /,. ,, por lo que 7° no estan condicionadas a

por si mismas. Por lo tanto, las autoridades monetarias muestran un problema de

eleccién en el cual 7/ esta fijada mientras 7, es elegido. Ademas, en la formulacién de
s

x°, los agentes privados entienden que las autoridades monetartas estdn en esa

posicidn.

Por lo anterior, la conexion entre #, y 7%, ., es poco clara, pues, €] modelo no permite la
conexion directa entre &, (aln cuando =" se mantenga fija) y el “objetivo” futuro
caracteristico de la economia; ni tampoco, libertad para aprender a través del tiempo
acerca de la estructura econdmica; en particular, 7, no ofrece informacién adicional
acerca del objetivo o tecnologia de las autoridades monetarias. Es por lo anterior, que
Barro y Gordon investigan un equilibrio en el cval 7, , ; no dependa de variables
pasadas, tal como 7. Sin embargo, el rompimiento del vinculo entre 7, y 7%, . ; ¢limina
algun equilibrio interesante en el cual el gobierno pueda invertir en su reputacién, es
decir, en su credibilidad. Es por esto que, examinan la situacién en la cual las

expectativas futuras 75, ,; son invariantes con r,.

Dado que los valores futuros de U y # son independientes de m, no hay canales para
que , afecte a los costos futuros Z, ,;; por lo tanto, el objetivo asumido en la ecuacién
cuatro se reduce a un problema de un periodo para seleccionar de , a fin de minimizar
E, ., Z,. Para una solucién a ¢l modelo el piblico observard como las autoridades
monetarias fijan #° de acuerdo a /, ; lo cual es obtenido en el periodo inicial ¢ al
suponer que las personas perciben ese proceso tal como lo describe la funcion de
reaccion & (1,.;). Por lo tanto, las expectativas inflacionarias formadas sobre la base de

{,_; estan dada por:

m =h"(L.) (3)



una solucién al modelo implica encontrar una funcién 4° (e}, tal que fijando x, = #° (1,.
/) sea una solucidn al problema de minimizacién de costos de las autoridades

monetarias, dado que & = & (1,_)*.

La U/, esta determinada por la ecuacién uno después de sustituirla por U, " de la

ecuacion dos y por #,° de la ecuacién cinco como:

Ul =AU "+ (1-0) 0"+ e,- a1t - h° (1)) (6)

Los costos para el periodo ¢ se observan sustituyendo a U, y #° en la ecuacién tres,

como

Z,=a{(1-k[AUL"+(1-3) - U+ €] - afm - b° ()]} + b(n)’ &)

Dado que las expectativas inflacionarias para ¢l periodo f son =n° = A (7, ), las
autoridades monetarias eligen 7 a fin de minimizar £, . ; Z, donde Z, aparece en la

ecuacion siete; la condicidn de primer orden, (&/ Sr)(E,. ; Z) = 0, implica que la tasa

. - . . . ~ . . e
de inflacion elegida, indicada por 7, satisface la condicion de

Te=(@a) /b {-alm - D Q)] +H(-R AU+ (-0 (8)

M “La inflacién esperada tal como se especifica en #° (¢ no podria contradecir a la minimizacion de las
autoridades monctarias de los costos esperadas, 1al como s¢ fijo en a ecuacion tres. La discusién previa sugiere
que los valores rezagados de fa inflacidn no apareccn como paric de 1a solucién #° (), es decir, obscrvamos un
equilibrio donde (7 / #m ;= A/ @ m_; = 0) aplicado para toda i > 0. Ademds, obscrvamos una solucién
donde las autoridades monctarias saben que a7 es gencrada por la ccuacidn cinco™ [Barro y Gordon, 1983 596},
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con la propiedad de E(e,/l,_,) = 0, ha sido usada aqui, la condicion de segundo orden

para un minmimo 1a cual es satisfecha.

Aunque tas autoridades monetarias no se limitan a seguir la regla de anticipacion 4® (J,.
1, €l piblico entiende la naturaleza del problema de optimizacién de las autoridades

monetarias en cada periodo; en particular, las personas entienden que la eleccién actual

A . . . - . .
7, satisface a la ecuacion ocho. Por lo tanto, la racionalidad implica el uso de la

ecuacion ocho a fin de calcular 4° (7, ;) en la ecuacidn cinco. La consistencia requiere

Y . . . - A
h (1,.4)) = 7, el término de inflacién inesperada 7, - #° (I,_;), entonces se cancela en la

ecuacion ocho, la cual conduce a la férmula de la funcién de las expectativas:

r'e=h (1. = [(ac) / b] (1 - k) [AU" + (1 - ) U]}
= [(ae)/b] (1 - K) E,. U (9)

Pero jcomo se logra una politica de equilibrio? Dado que las autoridades monetarias
muestran las expectativas dadas en la ecuacion nueve estaran motivadas por la

condicién de primer orden de la ecuacidén ocho a elegir una tasa de inflacion m, que

coincida con ;. Es decir, el equilibrio comprende:

7=[(ac)}/b] (1 -K) E,_, U" =17 (10)

Fal . . .y .
yaque 1, = 7, U, = U," concierne también como parte de el equilibrio™.

** “La ccuacién 10 provee un equilibric (lipo Nash) en ¢l siguientc sentido: dadas las percepeiones de equilibrie
del piblico " = A° {#). ¥ la minimizacién dc £, ., Z, (para un valor dado de #') induce 2 los responsables de la
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Para mejorar las perspectivas de su modelo, consideran un manera alternativa en la cual
el problema de ia eleccion de las autoridades monetarias podrian haber sido
formuladas. La potitica podria haber sido observada como una eleccidn de una vez por
todas (the once-and-for all choice) de la funcion de reaccion 4 (o), tal que x° = K" (o) =
h {#), manteniéndola automaticamente en cada periodo para todas las elecciones de h
f). La condicién x, - m° = m - #* (I,.;) = 0 es entonces una restriccidén al problema de

politica, el cual puede ser sustituido dentro de 1a ecuacion siete.

En concreto, con n° se garantiza moverse uno a uno con los cambio en #, las
autoridades monetarias podria conservar el desempleo U, = U/, sin cambios con h ().
Dado el objetivo iinico de la ecuacion ires, el cual penaliza las desviaciones de =, de
cero, la eleccion de /1 (#) que minimice /77, para todos los periodos es una variante de la

regla de tasa de crecimiento constante:
o =h(L)=0 (11)
donde se observa que U, = U;" se obtiene, otra vez, como parte de esta solucidn.

Dados las percepciones del pablico ° = h° (1, ), U, depende del término x, - #° = 7, -
K {1,.1). Las personas han cbservado que las autoridades monetarias pueden sorprender
. al pablico y reducir el desempleo (temporalmente} fijando =, > =° = A° (1, ;) en el
periodo . Esta posibilidad es descartada en el caso donde la politica es igual a una
eleccion comprometida de una vez por todas de h {#). Sin embargo, ese no puede ser un

mecanismo de orden para restringir a las autoridades monetarias a cumplir ta regla A° (/,

politica econdmica a clegir 4, = #° (), en cada periodo. La cxpectativa son racionales y los individuos oplimizan
sujclos a csas expectalivas” {Barro y Gordon 1983: 597].
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.1J. como tiempo envolvente; esa consideracion conduce at plan de eleccion de politica
que se asumid antes: dadas las condiciones iniciales en cada periedo, incluyendo el

mecanismo de las expectativas #," = #° (7, ,), fijando a x, a fin de minimizar E,_, Z,.

Las autoridades monetarias no requieren seleccionar una tasa de inflacién que sea igual
a la tasa de inflacion esperada dada. Sin embargo, las personas, también, pueden darse
cuenta que las autoridades monetarias, tienen el poder de sorprenderlos en cada
periodo; ya que la formacién de las expectativas toman ese potencial de percepcién en
cuenta, en e equilibrio pleno; por Uitimo, involucra x, = z°. El punto crucial es que -a
diferencia de una eleccion de una vez por todas de las reglas politicas- las autoridades
monetarias no consideran a 7, = ° como suceso automatico para todas las elecciones
posibles de . Por ¢sa razén el equilibrio (la no cooperacién) no corresponde a la

ecuacion 11 [Barro y Gordon, 1983: 598].

.. P . A ..
Al comparar la solucion de equilibrio de ia ecuacién 10 x,, con la eleccién z* = 0, que
resulta de la eleccion de una vez por todas de las reglas de politica; la solucion de

equilibrio consigue la misma tasa de desemnpleo y una tasa mas alta de inflacién en

cada periodo; por lo tanto, ¢l costo de equilibrio é\, excede a ese 7, , que resultaria bajo
la regla (Advierta que con la misma I/, en ambos casos, el costo final depende
solamente de Ja senda de la tasa de inflacidn). Naturalmente, esta conclusion descuida
algunos costos de informacion u operacion de los diferentes entomos institucionales;
por ejemplo, los costos de hacer cumplir los compromisos son excluidos; con ese costo
olvidado, el resultado provee un argumento normativo (y una teoria positiva?) de las
reglas de politicas, es decir, para comprometer a las elecciones futuras de z; [Barro y

Gordon, 1983: 598].
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Demuestran que 7, = 0 no es un equilibrio para el caso donde las autoridades
monetarias optimizan sujetos a las expectativas dadas en cada periodo, la conjetura de
que si #° = K (1,.,) = 0 entonces la eleccién de 7, > 0 reduciria el desempleo para el
periodo 1. Por lo que hay un rade off entre la reduccién de los costos del desempleo vy
el aumento de los costos de la inflacién, el saldo de esos costos, determina la tasa de
inflacidn clegida, tal como se muestra en la ecuacidén ocho. Bajo las condiciones
asumidas (el CMg de la inflacién es cero en 7, = 0 y el BMg de reducir el desempleo es
positivo cuando U, = U/"), la tasa de inflacién elegida serd positiva; sin embargo, ya
que la gente entiende esa eleccion de politica, el resultado x, > € es inconsistente con la
conjetura de que 7" = 0, por lo que, la inflacién cero no es una expectativa razonable

para los individuos™®.

Un argumento similar utilizan para encontrar la tasa de inflacién positiva que
proporcione el equilibrio: si un valor positivo pequefio para 7 ha sido conjeturado, las
autoridades monetarias estarian ain motivadas a seleccionar 7, > #°, que seria
inconsistente con el equilibrio. El equilibrio se obtiene cuando 77 es lo suficientemente
alto, tal que 7, = z,° es la eleccion mejor de las autoridades monetarias, dado este valor
por 7. En este punto las autoridades monetarias conservan la opcién de elegir 7, > 7°
(0 m < ) a fin de lograr un trade off entre un mas bajo desempleo y una mas alta
inflacidn (o viceversa). Sin embargo, el nivel de x° es lo suficientemente alto a fin de

que ¢l CMg de la inflacién se salde con la ganancia marginal de la reduccion del

% “Con una tasa de inflacién cero, el beneficio marginal de una expansion inducida por la inflacion sorpresiva
excede al costo marginal de la inflacién resultante. Cuando ¢l BC elige la tasa de inflacion para igualar los
costos y los beneficios marginales y et piblico entiende que lo hard de esa manera, el anuncio del BC de una
politica de inflacién ccro no serd creible, pues, ¢l piblico esperard una tasa de inflacién positiva y ¢l BC no

puede hacer mds que salisfacer esas expectativas™ [Waish, 1995: 158],
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desempleo; la tasa de inflacion que corresponde a esa condicién de equilibrio es una de

la ecuacion 10,

El equilibrio de tipo reglas (rules-type equilibrium), como la ecuacién 11, se refiere
frecuentemente como la solucién 6ptima, pero una solucion con inconsistente
dinamicamente. El término “inconsistencia en el tiempo™ se refiere a los incentivos de
fas autoridades monetarias para desviarse de las reglas cuando los agentes privados
esperan sean seguidos. Por otro lado, el equilibrie discrecional, como en la ecuacién
10, es llamado frecuentemente una solucion subdptimo, pero con consistencia
dindmica; esa terminologia es engafiosa en que sugiere que esas reglas de decision
representan soluciones alternativas para el mismo problema, aunque la funcién objetivo
y las reglas de decision de los agentes privados sean idénticas, el problema difiere en el

conjunto de oportunidades de las autoridades monetarias.

En un caso, las restricciones sobre las acciones de politica futura son impracticables,
por suposicion, En el otro caso, las reglas son impuestas, de manera que las autoridades
monetarias puedan someterse a una comision el curso de la politica futura ( y de esta
manera las expectativas). En el primer caso la solucién de inconsistencia dinamica no
es un equilibrio, dado el problema mostrade por las autoridades monetarias. En el
ultimo caso, los incentivos para desviarse de la regla son irrelevantes, ya que los
compromisos son asumidos para ser conseguidos. De esta manera, la inconsistencia
dinamica de la solucién dptima o es imrelevante -cuando los compromisos son factibles-
o esa solucién no resuelve el problema mostrado actualmente por las autoridades

monetarias.

Asumiendo que las autoridades monetarias no pueden establecer compromisos de

manera que la optimizacion ocurre periodo tras periodo; bajo ese régimen discrecional,
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la solucion para m, de la ecuacién 10 constituye una teoria positiva de la inflacién y el

crecimiento monetario, teniendo las siguientes implicaciones:

I. La tasa de inflacién promedio excede el valor {de cero en este modelo) que seria
optimo si las reglas de politicas fueran factibles. Por lo tanto, un cambio exdgeno en el
régimen que incluya algunas compromisos sobre los valores nominales -tales como el
patrén oro o posiblemente un sistema con tipos de cambio fijos -por uno sin tales
restricciones produciria un aumento en la tasa promedio de inflacién y del crecimiento

monetario.

2.- Dentro de un régimen discrecional, la tasa de inflacién aumenta si las autoridades
monetarias liga jos mayores beneficios a una inflacién inesperada. Un cambio que
genere este resultado es un aumento en ef promedio de largo plazo de la tasa natural de

desempleo 1.

3.- Los beneficios de la sorpresa inflacionaria depende de la brecha entre la tasa natural
de desempleo y la tasa objetivo. En el modelo esa brecha refleja las perturbaciones,
tales como los impuestos la ingreso, los cuales determinan el esfuerzo del trabajo y la
produccion; un aumento de estds muestran como un disminucion en el pardmetro &,
conduce a mas altas tasas de inflacin; el origen de ese cambio es el crecimiento del

gobierno; por lo que, mas gobiemno es inflacionario en este modelo.

4.- Un shock adverso en la tasa de desempleo (por ejemplo e, > 0) tiende a persistir a
través del tiempo. Entonces, como en el caso de un aumento en U, los beneficios de
los shocks en la inflacién aumentan. De esta manera, las auforidades monetarias
racionales actilan contraciclicamente, en et sentido de que la inflacién y el crecimiento

monetario reacciona positivamente ante aumentos en el desempleo. En un modelo mas
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avanzados seria posible distinguir la respuesta contraciclica del crecimiento monetario
de aquella de la inflacién; sin embargo, esas dos variables estan ligadas directamente en

el presente modelo.

5.- La tasa promedio de inflacion y una extensién de la respuesta contraciclica aumente
con a y el valor relativo de los costos de los coeficientes a/h, ligada al desempleo
versus inflacion. En particular, si la inflacién no es muy costosa entonces el parametro

b es pequeiio y se acaba teniendo una mayor inflacién.

Algunos de los resultado anteriores son de la clase de implicaciones normativas para la
politica de demanda agregada que son derivados de los modelos keynesianos en los
cuales las autoridades monetarias pueden explorar un sistematico frade off entre

tnflacidn y desempleo. sin embargo en el presente modelo:

6.- El desempleo, U, = U/, es invariante con la parte det rol de la inflacién y el
crecimiento monetario. En este sentido la politica termina sin efectos sobre las

variables reales de la actividad econdmica.

Dentro del presente modelo, la tasa de inflacion cero es imposible, lo que busca es
estabilizar los precios (o tasa constantes o pequefias del crecimiento monetario) en un
entorno analogo a cuando las empresas producen mas con insumos dados. Las
autoridades monetarias en un régimen discrecional realmente encuentran la politica
Optima sujetos a las restricciones aplicables, cuando ellos determinan una reaccién
monetaria contraciclica con tasas de inflacion promedio positivas [Barro y Gordon,

1983: 601].
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El modelo expuesto puede modificarse para tratar al crecimiento monetario en vez de la
inflacion como un instrumento de politica; para ello permiten un error de control en la
oferta monetaria asi como cambios en la velocidad del dinero. En el equilibrio

encuentran que .

i) la discrecionalidad de las autoridades monetarias fijaria el instrumento monetario a
fin de igualar la media de la inflacién a el valor determinade por la ecuacién 10; sin
embargo, la tasa media actual difiere de su media debido a los shocks de oferta
monetaria y de la velocidad, por lo tanto, la sorpresa en la cantidad de dinero y en la
velocidad conducen a una inflacion imprevista, la cual afecta al desempleo a través del
mecanismo de la curva de Phillips de la ecuacién uno; por lo que, la tasa de desempleo
no siempre es igual a la tasa natural en este modelo. En particular, a los shocks

positivos de la oferta monetaria y la velocidad que reduce la tasa de desempleo; v,

i) algunas perturbaciones generarian reacciones divergentes del crecimiento monetario
y de la inflacion, la diferencia implica que la conducta del dinero real demandado, el

cual responde a los cambios de la tasa de inflacion esperada.

Barro y Gordon llegan a las siguientes conclusiones:

El articulo busca caracterizar el crecimiento monetario y la inflacién como reflejo de la
politica piblica optima dentro de un marco institucional dado; bajo un régimen
discrecional, los responsables de la politica economica se desempeiiaran éptimamente
sujetos a una incapacidad asumida para someter a un consejo sus acciones futuras. El
esquema asume racionalidad en término de tas acciones de dia con dia que son llevados
acabo repetidamente dentro del modo institucional dado; la intencion es modelar la

conducta regular de una autoridad monetaria.
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La inflacion excesiva, responde a una politica contraciclica aparentemente intil, y las
reacciones del crecimiento monetario y la inflacién a otras influencias externas pueden
ser observadas como producto del calcule racional bajo un régimen donde los
compromisos de largo plazo son evitados. El modelo enfatiza la importancia de las
instituciones monetarias, las cuales determinan tas reglas fundamentales del juego; un
entorno puramente discrecional contrasta con regimenes, tales como el patrén oro o la
constitucion de papel-moneda, en los cuales el crecimiento monetario y la infiacion son
determinados por las elecciones entre las reglas alternativas. Las reglas por ley o los
compromisos equivalentes acerca de la conducta futura dél gobiemo son importantes
para la inflacién, lo mismo que para otras areas que estan influenciadas posiblemente

por cambios en las politicas publicas.

Si se retiene el criterio de optimalidad que se utilizd en ¢l analisis de las acciones
monetarias dia por dia y como se ha asumido que los costos de implementacion y
realizacion de las reglas monetarias son pequefios, entonces la politica monetaria
discrecional no seria observada dentro del esquema de tasa natural desarrotlado, pues
una teoria positiva predeciria la eleccion de una regla (o su equivalente} -y el
establecimiento de un mecanismo politico de aplicacion -que garantizaria tasa de

inflacion bajas y estables relativamente.

Presumiblemente, el conjunto sustancial de costos que estin asociados con la
construccidn de la institucién monetaria o otras instituciones significa que los cambios
en el régimen serian observados solamente infrecuentemente; la menor experiencia
relativa con alternativas sugicre el potencial -a diferencia del caso de operaciones
regulares dentro de un régimen dado- no obstante la persistencia de ermores
importantes. Aunque seria inconfortable tratar de pronosticar una direccidn sistematica

del error en 1a eleccion de instituciones futuras, puede ser de buena voluntad etiquetar
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una eleccion pasada particular -tal como la direccion del movimientos de los

remanentes del patron oro y tasas del tipo de cambio fijas- como un error.

La distincién entre eleccion institucional v las decisiones de operacién dentro de un
régimen dado relaciona, también, el rol del como un consejero de la politica, en el
modelo de Barro y Gordon el economista no tiene opinion util dia por dia para ofrecer
a la autoridad monetaria; si las instituciones monetarias fueran establecidas
Optimamente, entonces el consejo del economista no entraria en este nivel; el rol mas
general probable para la opinién de politica consiste en identificar y disefiar el
mejoramiento en las instituciones politicas presentes. En ¢l drea monetaria el principal
tema se refiere a los arreglos que son preferibles a remplazar por el conjunto
discrecional presente; a los autores les gustaria saber que mecanismos restringirian
efectivamente (y a bajo costo) -tales como un mercancia estidndar y las restricciones

sobre el comportamiento del papel moneda- en el curso del dinero y los precios futuros.
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CAPITULO DOS

AVANCES TEORICOS DE LOS MODELOS
DE BANCA CENTRAL INDEPENDIENTE

“E) grado de independencia del banco central juega, naturalmente, un rol significativo inicamente st
el BC coloca un énfasis diferente a los objetives de politica altemativa que ¢l gobierno, 1a literatura
seflala dos diferencias principales: i} Jas posibles diferencias entre la tasa de preferencia temporal de
las autoridades politicas y las del banco central, por varias razones, los bancos centrales son
frecucntemente més conservadores y tienden a tomar un panorama amplio del proceso politico de lo
que Jo hacen los politicos, v, fi) la ponderacion subjetiva en la funcion objetive de parte del BC y del
gobiemo, es frecuentemente asumido que los banqueros centrales estin relativamente més
involucrados acerca de metas inflacionarias que acerca de otras metas tales como aleanzar niveies
mas alios de empleo y suficientes ingresos pablicos. Si fa politica monetaria ¢s fijada a la discrecion
de un banquera central conservador, una tasa de infiacién de consislencia dindmica promedio menor
serd ¢l resultado; el andlisis previo aclara que ese argumento de la independencia del BC se
relaciona fundamentalmente con la independencia politica™ [Eijffinger, 1997: xiii]

A partir de mediados de los afios ochenta la literatura tedrica sobre la independencia
del BC ha mostrado dos rutas® de analisis distintas respecto a los mecanismos
alternativos que dan respuesta al problema de incentivos del BC referido a expandir el
nivel del producto por encima de su nivel de equilibrio, a través de la aplicacién de una

138

politica discrecional™. Una ruta es el enfoque legislativo (fegislative approach) que

¥ “El interés que moliva a la primera ruta es el éxilo de las politicas del BC de Alemania y a los estatutos
propucstos para ¢l BC europea [1990] basados en las ley dcl Bundesbank: micniras que a la segundo, la
experiencia de NMueva Zelanda (1989) y Canadd (1991); no obstante, que e! inico ejemplo histdrico, de esic
fiitimo, ¢s ¢l caso de Suiza en los afios treinta cuando su BC fijo como objctivo exitosamente la estabilidad de los
precios a lo largo de la década” [Persson y Tabettini, 1993: 54.

% “Esta litcralura ha analizado el comportamicnlo de la politica monclania bajo diferentes funciones objetivos
del BC, tales como: una funcibn de pérdida social; las preferencias politicas de los partidos; las preferencias
personales de los directores del BC y las reglas fijadas como objctivos (targenting rules) pos parte del Congreso
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plantea la creacion de un marco legal que otorgue independencia al BC, es decir, se le
otorga independencia legal para el control de los instrumentos de politica monetaria a
fin de conseguir el objetivo expresado en la ley de lograr la estabilidad del nivel de
precios; los primeros aportes en este sentido son los presentados por Rogoff [1985],
Lohmann [1992) y Waller [1992] quienes proponen la eleccién de un banquero

conservador para dirigir al BC.

La otra ruta se le conoce como el enfoque de blancos o metas (rargent approach} que
plantea que el gobierno le imponga al BC, por un lado, una meta inflacionaria explicita
orientada a lograr la estabilidad del nivel de precios; y por otro, establezca que el
gobernador del BC es el responsable directo del alcanzar o no la meta. Los principales
aportes en ese sentido son los presentados por Persson y Tabellini [1993] y Walsh
{1995] quienes proponen la elaboracién de un contrato 6ptimo entre el gobiemo y un
banquero central a fin de alcanzar un meta concreta orientada a estabilizar el nivel de

precios.

Ambas rutas al tratar de dar respuesta al problema de incentivos que muestran las
autoridades monetarias se han enfocado a dar respuesta a un problema que involucra a
muchos principales (principal) que serian los individuos de la economia; y, un agente
fagent} representado por el banquero central. En este esquema, conocido como el
esquema agente-principal, puede que los principales elijan a el agente, pero no pueden
especificarle su la funcién objetivo; ya que en ningin pais se tiene un esquema

institucional tal, que permita la eleccién directa del agente encargado de la politica

o ¢l Presidente. Persson y Tabellini {1990; 2] describen a esa reciente literatura *desde un punto de vista
positivo, como la teoria que describe ka conducta de fos responsables de la politica econémica bajo los incentivos
altemativos restriclivos. Desde ¢l punto de vista normative, sugicre como encamnar los incentivos deseables
restrictivos para las inslituciones politicas y ccondmicas existenies, a través de una reforma institucional
apropiada®™ {Walsh, 1995: 150].
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monetaria por parte de los ciudaddnos; el problema de elecciéon se convierte en un
problema de multiples niveles entre el agente y el principal (@ muliileve! principal-

agent problem) [Walsh, 1995: 158].

El presente capitulo se divide en dos apartados a fin de presentar ambas rutas. En el
primero se analiza el enfoque legislativo en relacién a la eleccion de un banquero
central conservador, desarrollando para ello los aportes y ¢l modelo de Rogoff [1985].
Mientras, en el segundo se ticne el propésito de desarrollar los principales
planteamientos del enfoque de objetivos a través de la descripcién de los aportes y

modelos de sus principales representantes Walsh [1995] y Persson y Tabellini [1993].

B.l. EL ENFOQUE LEGISLATIVO: LA ELECCION DE UN BANQUERO CENTRAL
CONSERVADOR.

En este apartado se desarrollan los planteamientos hechos por Kennet Rogoff [1985],
Susanne Lohmann [1992] y Christoper Waller [1992] orientados a dar solucidn al
problema de incentivos de las autoridades monetarias. Proponen la eleccién, por parte
del gobierno (el principal), de un banquero central conservador (el agente) de entre un
grupo potencial de banqueros centrales quienes presentan diferentes preferencias sobre
las fluctuaciones de la inflacién y el producto; eligiendo de entre ellos, a aquel cuyas
preferencias se manifiesten en una politica monetaria que maximice la utilidad

esperada por el gobierno.

Sin embargo, un gobierno que elige al banquero central directamente puede, a través de
un esquema de incentivos, modificar su funcion objetivo de muchas maneras, Sobre
esto, Lohmann plantea el caso en el cual el banquero central sabe que ser2 hecho a un

lado por el gobiemo si la economia se enfrenta a un perturbacién muy grande; mientras
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Rogoff dice que las reglas fijadas como objetivos (targenting rules) pueden ser
impuestas estableciendo un presupuesto a las autoridades monetarias que dependa de la
adherencia a la regla, por su parte Garfinkle y Seonghwan Oh [1993] sugieren que una
regla fijada como objetivo podria ser impuesta, a través de castigos legislativos, a la

autoridad monetaria si fallan en la aproximacién de! objetivo fijado.

Como se dijo mas amriba, en este apartado se desarroilan los aportes y el modelo de
Rogoff; antes de hacerlo se presenta brevemente las contribuciones tedricas de
Lohmann [1992] y Waller [1992], los cuales pueden ser profundizados remitiéndose a
sus articulos citados. Para Lohmann [1992] los responsables de la politica economica
pueden eliminar el sesgo inflacionario a través de comprometerse creiblemente con una
regla de politica de inflacion cero, probablemente, le gustaria conservar la flexibilidad
para emplear los instrumentos monetarios a fin de estabilizar el producto y el empleo.

Como un resultado, la regla politica 6ptima ex anre depende del estado del mundo®.

Dice que en la realidad es impracticable para los responsables de la politica economica
comprometerse a una regla de politica subordinada al estado de la economia (a sare-
continget policy rule): es imposible o con altos costos prohibitivos especificar todas las
posibles contingencias en progreso; es por ello, que las autoridades monetarias se
limitan a establecer compromisos simples, los cuales son invariantes en el estado del

mundo. Comprometiendo, a una institucion de banca central basica, las autoridades

¥ =Allernativamente, la necesidad de Ia Aexibilidad cn politica monetaria podria estar basada en Ia idea de
Millon Friedman {i948] dc que la AM tiene incerlidumbre acerca de la estructura de la cconomia y de la
correlacién de las acciencs de politica monetaria dentro de los resultados politicos. Afin cuando, las
responsables de la politica ccondmica este siguiendo una regla “robusta™ del tipo sugerido por Friedman, les
gustaria conscrvar la opcién de revisar la regla de politica a fa luz dela nueva informacién™ [Lohmann, 1992
273 : '
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monetarias podran ser capaces de que los resultados sean proximos cuando fijan a la

politica monetaria a su discrecién o comprometiéndose a una regla simple.

En su articulo *Optimal Commitment in Monetary Policy: Credibility versus
Flexibility” publicado en 1992, Lohmann analiza el disefio dptimo para una institucién
banca central que de credibilidad 2 una politica monetaria de baja inflacién mientras
que a la vez le permita flexibilizar la politica para responder a las contingencias
inesperadas. Los responsables de la politica econdémica conceden independencia a un
banquero central conservador, quien coloca una mayor ponderacion a la estabilizacién
de la inflacién que ellos, es decir, el banquero central implementa una tasa de inflacién
de consistencia dinamica promedioc menor a el costo de una fespuesta distorsionada a

los shocks del producto, la cual puede ser mas grande para shocks extremos.

Si los responsables de 1a politica econdmica retienen la opcion de hacer un lado a las
decisiones de los banqueros centrales a algun costo pero finito, ellos inducen al
banquero central a implementar una regla de politica no lineal®®. En periodos normales,
el banquero central fija la tasa de inflacion independientemente de su discrecionalidad;
pero en una situacidn extrema, implementa una clausula de escape flexible: en cuanto
mayor shocks del producto, mayor es el acomodamiento del banquero central a las
demandas ex post de los responsables de la politica econdimica a fin de evitar ser hecho

a un lado.

El propésito de las instituciones domina varios otros arreglos institucionales para la

banca central: el régimen discrecional, los regimenes de compromisos totales o

10« shmann extiende la regla de Rogoff para permitir al banco central conservador ser anulador del gobierno,

en un costo. Esto produce una regla no lineal en la cual cl BC responde proporcionalmente mds fuerte a los
grandes que a los pequedlos disturbios, del 1al forma que el gobierno anule realmente a 1 BC™ [Fischer, 1995:
29]. . : *
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parciales para la regla basica de inflacion cero y la institucion de un banquero central

conservador totalmente independiente,

Empiricamente demuestra que la teoria es consistente con ¢l hecho estilizado de que las
politicas monetarias de los bancos centrales mas independiente tienden a tener menor
inflacién y son menos activistas; por otra parte, implica que la politica responda a las
variaciones de acuerdo al tamaiio del impacto del shock sobre la economia; para caso
excepcionales, de ataques inflacionistas y deflacionistas serian observadas bajo
circunstancias extremas: guerras, shocks de precios del petrdleo, crisis financieras,
etcétera; finalmente, la variabilidad de la inflacion se predice para aumentar con la tasa

de inflacién promedio.

Después de formalizar su modele concluye que la politica monetaria debe ser delegada
a un banquero central conservador parcialmente independiente, ya que otros arreglos
institucionales, los cuales han jugado un rol importante el debate de reglas versus
discrecionalidad en materia monetaria, estin dominadas por el arreglo propuesto.
Empiricamente, ese arreglo y la politica implementada bajo el mismo corresponde a
alguna caracteristica del BC las cuales son observadas en la prictica. El analisis puede
ser extendido a un conjunto de multiperiodos con informacion privada para examinar
como las fuerzas reputacionales y el disefio institucional juegan roles complementarios

en la respuesta a los problemas de la inconsistencia dinémica.

Ademas, dice que las caracteristicas de una sociedad y sus instituciones politicas estan
vinculadas para restringir la capacidad de los compromisos de sus responsables de la
politica econdémica e inducirlo a restringir el conjunto de politica implementadas. E}
angilisis de dicha vinculacién entre instituciones politica y el desempefio econdmico
* permite entender mejor el por qué algunos paises enfrentan muy bien a el problema de
fa inconsistencia dindmica y otros muy mal [Lohmann, 1992: 202].
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Por su parte Waller en su articulo “The choice of a Coservative Central Banker
inflacidén a Multisector Economy” publicado en 1992, utiliza un modele multisectorial
macroeconomico para analizar como la heterogeneidad de la estructura del mercado
afecta a la tasa de inflacién de equilibrio y a la eleccién de un banquero central
“conservador”. La heterogeneidad la introduce de una manera muy simple: las firmas
. petfectamente competitivas son un sector de la economia que emplea trabajo de un
mercado de trabajo perfectamente competitivo, que lo denomina el sector “clasico”;
mientras las firmas perfectamente competitivas entran, ademds, a otro segmento del
mercado de trabajo que tiene contratos salariales nominales, denominado el sector
“neoclasico”. Los hogares consumen cada tipo de bien que es producido y por lo tanto
usa un nivel de precios agregados para determinar el valor real de los salarios

nominales recibidos en sus respectivos mercados laborales.

El resultado de su modelo es que, aunque los agentes en ambos sectores tienen las
mismas preferencias sobre la estabilizacion del producto y 1a inflacion, en el equilibrio,
1a rigidez de los salarios nominales en un mercado de trabajo neoclasico provoca que el
producto del sector neoclasico sea mds variable que la del sector clasico.
Consecuentemente, si el sector clasico esta permitiendo la eleccién de un banquero
central conservador, elegiria una mas vigorosa lucha inflacionaria en relacién al sector
neocldsica, ya que sufre un menor aumento en la variabilidad del producto que hace el
sector neoclasico. Como un resultado, esto sera un desacuerdo entre los dos sectores

respecto de como ¢l banquero central independiente deberia ser.

Concluye que a partir del modelo de multisectores, que tiene como punto de partida de
que las preferencias son idénticas con respecto a la estabilidad del nivel de producto y
el nivel de precios, por lo que la decision de elegir a un banquero central conservador

conduce a un desacuerdo entre sectores y entre “partidos politicos” que representan a
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esos sectores sobre ¢l grado de inestabilidad de la reduccién de la inflacion y del
aumento del producto que ocurriria. En consecuencia, la eleccion del banquero central

estara sujeto a la influencia de los partidos.

Por lo anterior, sugiere que otros temas respecto a la politica discrecional tales como
los compromisos partidarios por un banquero central conservador y la discusion de las
reglas versus discrecionalidad deberian ser participes en el modelo. Otro resultado, es
la importancia de analizar a mayor detalle como los banqueros centrales son elegidos
en la presencia de preferencias partidarias y que arreglos institucionales conducen a la
reduccién de la intervencion de los partidos en el proceso de elaboracién de la politica

monetaria [Waller, 1992: 1012].

B.1.1. LOS APORTES DE ROGOFF

En el articulo “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary
Target” escrito en 1985, Kennet Rogoff presenta algunos disciios alternativos
institucionales para resolver el problema de la consistencia dinamica®": la eleccién de

un director conservador (conservatives to head) para el BC? o de darle al BC

% “Ge reconoce gue aiin leniendo a un BC benevolente {uno que trate de maximizar la funcién de bienestar

social) puede sufrir a causa de tener una tasa de inflacién muy alta sistemdticamente. Si suponemos, por
cjemplo, que una distorsidn provoca que la tasa del mercado del empleo sea subdptima, catonces la inflacién
puede aumnentar por qué los fijadores racionales del salario sicnten temor de que ¢i BC trate de tlomar ventaja de
las rigidcces nominales de corto plazo que aumentan sistemalicamente al empleo; solamente fijando allas tasas
de salario inflacionario, pucden los fijadores del salario desalentar al BC de tratar de reducir sus salarios reales
por debajo de su nivel meta” [Rogoft, 1985: 1169).

2 “Un banquero central conservador es alguien quien fija 1a politica de una manera discrecional pero csth mas
preocupado con reducir l1a inflacidn que ct resto de l1a sociodad. Como un resultado, un banquero central
conscrvador generaria una menor tasa de inflacidn de equilibrio. Sin embargo, estd reduccion licga a CXpCnsas

dc mayor vanabilidad del producto a causa de los shocks de oferta. No obstante, la ganancia de reducir la
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incentivos concretos para aproximarse a un blanco monetario intermedio (intermediate
monetary targef). Esto ultimo, es completamente diferente al analisis convencional, en
el cual el BC esta restringido a seguir una regla de retroalimentacion particular

(particular feeback rule).

Rogoff concluye de su analisis, desarrollado mas adelante, que no es &ptimo
generalmente restringir legalmente al BC para alcanzar sus blancos intermedios
exactamente (0 seguir su regla); ni el de clegir a2 un agente “muy” conservador para
dirigir al BC, pues, con ambas alternativas es posible inducir a menores salarios
inflacionarios contractuales; pero la induccion tienen el costo de distorsionar las
respuestas del BC a las perturbaciones imprevistas, especialmente los del lado de la

oferta®,

El costo se debe a que si bien el BC no puede aumentar el empleo sistematicamente (ya
que los agentes privados intuyen sus incentivos de inflacidn); ain la politica monetaria
puede aidn ser usada para estabilizar la inflacion y el empleo alrededor de sus niveles
medios determinados por el mercado, esto bajo el supuesto de que los salarios
contractuales son nominales. De esta manera, la fijacion de blanco rigido (rigid

targenting) es solamente apropiado en casos muy concretos [Rogoff, 1985: 1170].

En su analisis enfatiza que, mientras la fijacion de! blanco monetario flexible es

preferible tanto a la politica monetaria discrecional plena como a la fijacién de un

inflacidn es mavor que a pérdida de aumeniar la inestabilidad. Por lo 1anlo, en el saldo necto, la sociedad
establece mejoras al clegir a un banquero central conservador” [Waller, 1992: 1006).

* “En el marco institucional de la estructura del BC y sus relaciones con ¢f gobicrno, el marco de los aspectos
legislativos son coslosos y consumen liempo en ¢l cambio, pero si los gobicrnos pueden modificar 1a estructura
institucional comprometiende a las autoridades monclarias a scguir una regla cspecifica en la polilica
monelaria” [Walsh, 1995: 150}
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blanco monetario rigido, no es necesariamente la solucién “primera mejor™ (first-best
solution) al problema de la estanflacion. Ya que eso depende del origen de la distorsion
fundamental en el mercado de trabajo, el cual provoca que el nivel de empleo
determinado por el mercado sea muy bajo. Si esa distorsion puede ser removida en un
costo social bajo, entonces seria posible tanto el aumento del empleo como la

disminucion de ta inflacién.

Una solucién “segunda mejor” (secod-best solution), en la cual no aumenta nada el
nivel promedio de empleo, seria imponer legalmente una regla de oferta monetaria
subordinada al estado de la economia (state-contingent money supply rule). Sin
embargo, eso crea un gran nimero de problemas inherentes en el disefio de tal regla;
pero es solamente, cuando las soluciones “primera mejor” y la “segunda mejor” son
muy costosas 0 poco proximas a ese blanco monetario fijado; deberia ser usada la
tleccion de un banquero central conservador como la solucion “tercera mejor” (third-
best solution) para resolver el problema de la estanflacién®™. A continuacién se presenta

la formalizacion del modelo de Rogoff™.

* “La solucién de Rogoff plantca la nccesidad de la flexibilidad en la PM para responder a los shocks al
instalara a un banqucro ceniral conservado con la discrecion de responder a los shocks v el conservadurismo
para guardar las tasas promedio de inflacion bajas. Al ser el banco central conscrvador, la respuesta a los
shocks es también conservador; el banco central conservador es elegido para intercambiar Ia reduccién de la
inflacién promedio ascgurando el conscrvadurismo en contra de la menor que ¢l trade off dptimo entre la
variabilidad del producto y la inflacién producida por ese mismo. No ¢s dptimo cn ¢l modelo de Rogoff elegir un
banqucro central ¢ cual solo s¢ preocupe por la inflacion baja y estable {Debelle y Fischer, 1994 198).
* “En ¢f modelo de Rogoff (1985), la sociedad puede hacer por si misma en mejores condiciones elegis a un
banquero central conservador quicn no toma paric de la funcidn social objetivo, pero ademds juega un papel
muy importantc ¢n |a estabilidad de la tasa de inflacion en relacién a la estabilidad del producto” [Eijffinger y
Hocberichis, 1998: 398].
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B.1.1.1. EL MODELO DE ROGOFF

Desarrolla un modelo IS-LM estocastico con expectativas racionales, en donde la
politica monetaria puede tener efectos reales en el corto plazo, ya que los contratos del
salario nominal son fijados en el periodo anterior y que debido a los altos costos
administrativos y de negociacién de esos contratos, no estan totalmente indexados en

contra de todas las posibles perturbactones.

Define a la oferta agregada a partir de que la oferta de las empresas tienen una funcién

de produccion tipo Cobb-Douglas:

ye=co+ak+(l-a)n+z (1

donde y es el producto, k es el stock de capital fijo, » es el trabajo, ¢, es un término

constante y z es una perturbacion de ta productividad agregada, donde z ~ N0, %)%,

Las empresas demandan trabajo hasta el punto donde el producto marginal del trabajo

es igual a los salarios reales:

c0+log(l-m)+cLE—cmnd.-l"zt=wt-pl (2)
donde w es el salario nominal, p es el nivel de precios y #” es la demanda de trabajo.

Mientras la oferta de trabajo #° es una funcion de pendiente positiva del salario real:

* “Lag letras minisculas denotan fogaritmos naturales y los subindices ¢ denotan el tiempo; s¢ supone que los
cocficicnies no son negativos™ [RogofT, 1985: 1171).
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0’ =n+ o (w; - p) ’ (3)

donde n es igual a k + (I/ a flog (I - a} + ¢,]. La ecuacién tres encama las
distorsiones que aumentan al salario real requerido para inducir a un nivel determinado

de oferta de trabajo.

La tasa de salario nominal w, para el periodo ¢ es negociada al final del periodo
anterior 7 - /, los contratos de empleo establecen que los trabajadores estan de acuerdo

en ofrecer su trabajo si el monto de trabajo que es demandado por las empresas en el
periodo / se pague de acuerdo a la tasa salarial negociada w,; el nivel de empleo en el

periodo ¢, de esta manera, se encuentra sustituyendo w, dentro de la ecuacién dos:

n,=n+(p-w)/atz/a (4)

Al elegir w, los fijadores de los salarios buscan minimizar £, _, (n, - n')?, donde E, _,

indica a las expectativas basadas en la informacién del periodo 7 - / y 17 es el nivel de

empleo que resultaria si los contratos pudicran ser negociados después de observadas

las perturbaciones en la productividad z;; y, cualquier otra informacion del periodo 1. 1,

se encucntra usando las ecuaciones de oferta y demanda de trabajo:

T=n+oz/(l+oe) (%)
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De la ecuacion cuatro y cinco se obtiene:

n-1m =z/n+(p - w)/a (6)

donde n = @ (I + a w). Estd ecuacion seis indica que E, ; (n, - n', )* es minimizada

fijando w, = E,_; (p.).

Con las ecuaciones uno a cuatro, junto con la convencion de que - ¢, = ak + (1 - @) na

fin de que £, (v) = 0, se obtiene la ecuaci6n de oferta agregada

Yi=(1-a) @ -w)/a+zla, ™
€s importante notar que la estabilizacion del producto y el empleo no son equivalentes
a la minimizacién del error de prediccion de los precios en la presencia de un shock de
productividad (z).

La demanda agregada de bienes es una funcion decreciente de la tasa de interés real:

4 _
yi=-8{r-[Et(p..1)-pl} +u (8)
donde r es el nivel de la tasa de interés nominal y Et(p, . ;) - p, representa la tasa de
inflacién esperada por los inversionistas, basados en la informacién completa del

periodo #; u, son los disturbios de la demanda en el mercado de bienes, serialmente no
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correlacionadas, tiene u, ~ N(0, ¢, ); y, u puede ser vista como un cambio transitorio

en las preferencias de consumo intertemporal,

La demanda por saldos reales es una funcion decreciente de la tasa de interés nominal y

una funcién creciente del producto;
m, - py = - Ar+ Gy, + v 9

donde m es la oferta de dinero nominal y v es una cambio en las preferencias de
portafolio entre el dinero y los bonos, tiene v ~ N0, ¢, ). En el modelo desarrollado
se supone que los disturbios v, # y z son independientes y no correlacionados

serialmente.

Para definir a la funcién de pérdida social, dice que a diferencia de los analisis
anteriores basados en las expectativas racionales con analisis de contratos salariales
para la politica monetania de estabilizacién se deriva en la especificacion de la funcién
objetivo’’. Es por ello que asume que algunos factores, tales como: los impuestos al

ingreso o el seguro de desempleo distorsionan las decisiones entre el ocio y el trabajo y
provoca que n7, este por debajo del nivel socialmente 6ptimo .. Ademas, asume que 1,

- i, es constante e igual a n- 7.

" “Muchos modelos basados en la hipdiesis de tasa natural, 1a cuestién de que si el BC desca o no poder bajar el
nivel promedio de empleo es completamente ignorado, lo cual es fundamemal en la conducta de ta politica de
esiabilizacién. En efeclo, en este ¢aso ne exisie alguna tentacién de las autoridades monetarias para inflar
sistemiticamente; entonces. esta no es razdn para considerar algin otro régimen que la polilica monctaria
discrecional plena. (Obsérvese que los incentivos del BC para inflar ne necesita ser motivado por las
consideraciones de empleo, sino también puede scr originada debido a la presencia de deuda gubcrnamental
nominal o rigideces en el corto plazo del sistema impositivo)™ {RogofT, 1985: 1173].
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La funcién de pérdida social A depende de la desviacion del empleo y la inflacién de

sus niveles dptimos (socialmente descables)*®:

A= -0 +(t-n) (10)

donde m =p, - p,_ 7, es la tendencia socialmente deseada de 1a tasa de inflacion, y y
es la ponderacién relativa que la sociedad coloca sobre la estabilizacion de la inflacién
versus estabilizacion de empleo™. Una vez que completa su esquema basico, pasa a
analizar el equilibrio de la consistencia dindmica bajo una politica monetaria
discrecional plena; para ello, supone que las autoridades monetarias tratan de

minimizar la funcién de pérdida social A, expresada en la ecuacién 10.

Las expectativas acerca del curso futuro de la oferta monetaria no estin dadas
exogenamente en este modelo, ya que dependen enddgenamente de las expectativas de
los agentes acerca de los objetivos futuros de estabilizacion de corto plazo de las
autortdades monetarias. Los fijadores del salario no creeran la promesa del curso futuro
de la oferta monetaria por que no son consistentes dinamicamente; en efecto, el

aumento del salario nominal de equilibrio son fijados a un nivel lo suficientemente alto

* “Una funcién objetivo social similar es empleada por Kydland y Prescott {1977] y Barro y Gordon {1983).
Aunque bajo el andlisis tendria que ser substancialmente modificado si ¢f BC tiene una funcién objetivo de
multiperiodos, sin cmbargo, los puntos esenciales aon sc oblendrian™ [Rogoff, 1985: 1173].

*? “Es un poco dificulloso, en el conlexto de un modelo de expectativas racionales, argumentar que ¢l nivel de la
tasa de inflacién licne gran ponderacién directa en la funcién de pérdida social. (Sin embargo, el andlisis
anierior no depende del tamaiio particular de ¥) Los costos de la inflacién incluyen tos costos de administracibn
de fijar aucvos precios y los costos del ajuste al sistema impositivo para ser totalmente neulrales con respecto a
la inflacién. Y, naturalmente, las altas tasa de inflacion fucrzan a los agentes a economizar sus tencncias de
dincro que no devengan interés” [RogofT, 1985 1174],
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a fin de que en la ausencia de perturbaciones, el BC no elegira inflar la oferta
monetaria mas alla del punto consistente con el salario real deseado por los fijadores
del salario. En ese nivel alto de inflacion, el BC encuentra que los BMg de intentar
aumentar €l empleo por arriba de la tasa natural es compensado totalmente por el CMg

de tener aiin mas alta inflacion.

Ademas, ningun grupo individual de fijadores del salario tiene algin incentivo para
modificar su contrato de salario en el equilibrio de consistencia dindmica. Aunque,
ellos estan preocupados por la inflacién, el contrato por ellos firmado tiene solamente

un pequefio impacto en la tasa de inflacion agregada.

Para demostrar lo anterior, sustituye la ecuacion seis en 10,y dado que - 77 = 1 - 1.
n’n'=n-n,la funciéon objetivo del BC baja una politica monetaria discrecional plena

puede ser escrita como;

Di=A=[z/n+{p-w/a-0-mF+x[p-pe. -7 ) (1

donde D indica al régimen discrecional pleno. El BC maximiza el bienestar social al
eligiendo un nivel de oferta monetaria consistente con p,D, el nivel de precios del

periodo ¢, que minimice a A, es decir:

pl =W /ol M -n-z /) ary (put+m) )/ [x+{(1/a )] (12)
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dado que ei salario real objetivo de los fijadores del salario es cero, por esto, los

fijadores seleccionan w ” tomando las expectativas, a través, de la ecuacién 12 y

fijando w,” = E,_, (p2)*":

wl=E ) =patr+(n-m)/ ya=p.+n (13)

eligiendo w2 de conformidad con la ecuacion 13, los fijadores del salario aseguran por
ellos mismos que las autoridades monetarias no conduciran sistemiticamente a el

salario real a la baja. De esta manera, tasa de inflacion consistente dinamicamente es

muy alta cuando 7 > n.

Con el esquema anterior pasa a evaluar el bienestar social bajo una politica monetaria
discrecional plena, para ello desarrolia la siguiente notacion para evaluar el valor
esperado de la funcién de bienestar social bajo algin régimen de politica monetaria

arbitraria “A”, A™:

%0 “Los inversionistas pueden aplicar el siguiente algoritmo repetidamente para obiener una senda consistente

dindmicamente para todos los precios futuros:

Elp. D)= -m) s+ /ya+ s+ + poi $20 8.1)

(por simplicidad, tratamos a la funcidn objetivos de las autoridades monetarias como constanles). Advierta que
estamos tralando al nivel de precios como si las auloridades monetarias lo controlarin directamente, ignorande
¢l hecho de que ¢l BC solo controla directamente a la ofcrta monctaria, 1a senda futura anticipada de la oferta
monctaria consistente con la ecuacidon 8.1 pucde ser encontrada usando el modelo macrocconbmico de las
ccuaciones sicte a nueve, junto con ¢l supucsto de proporcionar una senda de estabilizacién”™ [Rogoff, 1985;
1175].
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Ar=@- g+ (14) -

donde [T =(7'-7)’y
=B ffa/ g+ - B o))/ al’ + x o - Eco (07

El primer componente de la ecuacion 14 es no escoldstico e invariente a través de los
regimenes monetarios, representa la pérdida ponderacion (deadweight loss) debido a las
distorsiones del mercado de trabajo. Esta pérdida no puede ser reducida por medio de
la politica monetaria en un equilibrio de expectativas racionales de consistencia
dinamica. El segundo término depende de la diferencia entre la tasa esperada de
inflacion y la tasa objetivo de la sociedad, esté término también no es escoldstico, pero
dependiente de la eleccion del régimen de politica monetaria. El término final r
representa el “componente” de estabilizacion de la funcién de pérdida, mide como
exitosamente el BC recompensa los disturbios para estabilizar el empleo y la inflacion
alrededor de sus valores promedio determinados por el mercado (mean markei-

determined values).

En base a lo anterior, resuelve el nivel promedio de inflacién bajo una politica
monetaria discrecional plena 7 °. Para derivar r®, primero se multiplica ambos lados

de la ecuacion 12 por (£, - £, ), advierta que wl=£,_, (p,D). Esto conduce a:

(p-E @)= dpP=-z/nlax+(1/a))=p"2 (13)

observe que ¥ y v no entran en la expresion del error de prediccién del precio que el

BC permite que ocurra. El BC compensa los efectos en el nivel de precios de los
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shocks de demanda agregada para mejorar su capacidad, ya que compensando ¢sos
shocks es consistente tanto con la estazbilizacion del empleo como con la
estabiliazacion de la tasa de inflacion. Sustituyendo la ecuacion 15 en 14, y

v

simplificando, se obtiene

P=(a’ /) [x/(x+ 1/ a))] (16)

Deberia observarse que un grupo individual de fijadores del salario tienen pocos
incentivos para indexarse positivamente al nivel de precios bajo el régimen discrecional
plenc. Las autoridades monetarias compensan completamente los efectos de los shocks
de demanda, y por que la inflacion asi como el empleo entran en la funcién objetive
social, ellas no permitirn que el nivel de precios cambie lo suficiente para compensar

optimamente los efectos en el empleo de los shocks de oferta agregada.

Por lo tanto, una solucidn “primera mejor” para el problema de la estanflacién seria
elimtnar las distorsiones del mercado de trabajo; si esto no pueden ser alcanzado el
objetivo a un bajo costo social, una solucion “segunda mejor” seria disefiar una reforma
constitucional permanente que regule sisteméticamente la inflacién y deje, también, al
ambito del BC las respuestas a los perturbaciones imprevistas; sin embargo, hay
algunas desventajas practicas con la institucionalizacion constitucional de una regla
para la oferta monetaria subordinada al estado de la economia, para ser plenamente
efectiva, una regla deberia ser ajustada de tal modo que sea muy dificil de cambiar.
Esto, a su vez, aumenta el peligro de que Ia regla sea dificilmente alterada después que
deje de ser util. Este problema se agravaria debido a la dificultad para predecir la
naturaleza cualitativa de los shocks que polpearan a la economia en décadas

posteriores. Otros factores tales como las innovaciones en las transacciones
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tecnologicas, los cambios regulatorios y la evolucion de los intermediarios financieros

complican, todos ellos, al problema del disefio de una regla monetaria permanente.

Ante dicho problema, el modelo de Rogoff propone una alternativa menos drastica al
problema de la estanflacion, a través del analisis del bienestar social bajo un banquero
central conservador; con ello trata de demostrar que la sociedad puede hacer la mejor
seleccién de un agente para dirigir al BC independiente el cual es sabido coloca una
mayor ponderacién a la estabilizacion de la inflacion en relacién a la estabilizacion del
desempleo, la cual se encarna en la funcion de perdida social A. El periodo que el
agente necesita dura solamente un periodo, a través de un conjunto de multiperiodos,
las consideraciones de la credibilidad (reputacién); ademads, ayudara a aminorar los
problemas de la consistencia dinamica BC. Sin embargo, eligiendo eatre candidatos
potenciales, nunca es optimo elegir a un individuo quien se preocupa “muy poco” al

desempleo.

Para formalizar su alternativa, supone que en el periodo -/ la sociedad selecciona un
agente para encabezar al BC en el periodo /. La credibilidad de ese individuo es tal que
es sabido que si es elegido para encabezar al BC maximizard la siguiente funcion

objetivo:

I=s(n-n'Y+(x+e)(x-n)° - x+e>0 (7

donde £ es estrictamente mayor a cero, entonces este agente coloca una mayor

ponderacién relativa a la estabilizacion de la inflacion de lo que la sociedad da®'.

s “Rogofl no consigna ¢l tema de como elegir ese banquero central, ya que en cste modelo, la sociedad cs
homogénca y no hay desacucrdos sobre las politicas de infacion seguida por el banguero centrat, En ese mundo
los partidarios dc la politica inflacionaria no exislen. Sin embargo, 1rabajos como los de Douglas [1977, 1987] y
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E!l algoritmo para derivar el equilibrio de la consistencia temporal es:

N's@-nl=[n-9/a(x+e)l (18)
[p-Ea(p)]'=dp'=-z/n[(1/a)+ay+ac] (19)
M=’ MY [x+e+@/ad/[(1/aY+x+e) (20)

Observe que I se obtiene poniendo dp,’ dentro /™, tal como se definié en la ecuacién
14. El régimen serd evaluado sobre la base del valor esperado de la funcion de pérdida
social, y no sobre la base del valor esperado de la funcién de pérdida del banquero
central. Las ecuaciones 18 a 20 son las mismas a las ecuaciones 13, 15y 16 cuando ¢ =

0. El valor esperado de 1a funcion de pérdida social bajo un régimen 7" es

A=m-+ym'+1" (@1
Para obtener el valor de £ que minimice A’ , se diferencia 21 con respecto a &
AN 718e=@1T/8e)+3I" /¢ (22a)

A fde=2(a. M) (/) /(w3 +x+e)] (22b)

Alberto Alcsina [1988, 1989] supicren que hay diferencias significativas cn los tipos de politica
macroccondmica que apovan ideas diferentes de los partidos politicos™ [Waller, 1992: 1006].
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s 1de=-2[(n-p/la)/(x+e) (22¢)

Definiendo £ ™ como el valor de & que minimiza A’ con lo anterior se prucba el

siguiente teorema;

Paran>n, 0 <g™< o

Sin=n, ™ =0, el tcorema indica que en la presencia de una distorsién en el
mercado de trabajo, es dptimo elegir un agente para encabezar ¢l BC quien coloque una
mayor ponderacion, pero no infinitamente mayor, sobre la inflacién de lo que la
sociedad da. La consideracién intuitiva del teorema es la siguiente: consideremos los
cfectos de £ > 0, aumentando el compromiso del BC para combatir la inflacién, la tasa
promedio del salario inflacionario de la consistencia dinamica es reducido, pero la
ponderacién relativa que el BC coloca sobre la estabilizacion de la inflacién versus la
estabilizacion del empleo es alterada, y eso distorsiona la respuesta de las autoridades
monetarias a los shocks no anticipados [Rogoff, 1985: 1179]. Veamos porque el
beneficio importa mas que el costo de ¢ = 0, expandiendo a la ecuacion 22a se tiene

que:

A 1de=[dA7a(x-1)][B(x-n)/dc]+aT f3e (23)

Con ello se asume que las preferencias de el agente elegido para encabezar el BC
puede ser conocida con certeza, aunque, muchos problemas estratégicos aumentan
cuando este supuesto es relajado; sin embargo, tan pronto como hay alguna

informacién sobre las preferencias probables de los candidatos alternativos, el analisis
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anterior aun es valido. El modelo es consistente con el hecho de que los banqueros
centrales son elegidos de entre banqueros conservadores de la comunidad financiera.
Un incentivo que al director del BC pueda tener para sus valores de cartera bajo la
inflacion, es que el puede mejorar, por lo tanto, su reputaciéon en la comunidad
financiera, y de esta manera obtener una mayor remuneracion sobre el los ingresos del

sector privado,

Rogeff dice que el modelo desarrollado puede ser empleado para explicar muchas de
las medidas que los paises han tomado para aislar a sus bancos centrales de las
presiones inflacionarias; por ejemplo, los bancos centrales son frecuentemente dotados
con un sistema significativo de independencia politica y fiscal. El andlisis, también,
sugiere por qué scria descable tener un funcionamiento del BC, financiando hasta
cierto punto tal que sus gastos sean independientes de los ingresos del seignorage del

gobierno.

En el mismo sentido, la adopcidn general de la fijacion de blancos monetarios
intermedios se puede observar como una respuesta institucional al problema de la
consistencia dindmica. Supongamos, por ejemplo, que por medio de un sistema de
premios y castigos los incentivos del BC son alterados a fin de colocar alguna
ponderacion directa sobre logro del objetivo de una tasa baja de crecimiento de una

variable nominal tal como el nivel de precios, el PIB nominal o la oferta monetaria.

Aunque esos objetivos alternativos tienen propiedades diferentes de estabilizacion, el
aumento de la credibilidad del compromiso del BC para alcanzar a alguno de ellos
reduciria la tasa de inflacion de la consistencia dinamica de la inflacién. Una senda
directa para establecer el compromiso creible seria atar la remuneracion anual o el
presupuesto de las autoridades monctarias a sus éxitos en alcanzar sus objetivos

monetarios intermedios. Esto podria quiza ser alcanzado a través de una sistema de
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bonos o de fijar su ingreso en términos nominales. QOtra penalizacion podria ser
incluida en los requerimientos al BC para dedicar los recursos pablicos justificando una

desviacion de sus objetivos [Rogoff, 1985: 1180).
B.2. EL ENFOQUE DE BLANCOS

En este apartado se desarrollan los plantcamientos hechos por Walsh [1995] y Persson
trabajo Tabellini [1993] orientados a disefiar un mecanismo alternativo a la eleccion de
un banquero central conservador, para dar solucién al problema de incentivos de las
autoridades monetarias. Proponen el disefio de un esquema de incentivos o
- recompensas al banquero central, es decir, proponen implementar un contrato entre el
gobierno y las autoridades monetarias®’; con ello la conduccion de la politica monetaria
es afectada, por el contrato que ofrece el gobierno al BC; en ese contrato se estipulan
los incentivos al banquero central a fin de reducir la tasa de inflacion y, que de manera
indirecta, contribuya al mejoramiento del producto. Los principales aportes en este

sentido los han realizado Walsh [1995) y Persson y Tabellini [1993] %,

Estos autores se cuestionan si existe algin contrato 6ptimo que el gobierno pueda
ofrecer al banquero central. En un problema estindar de este tipo, se pensaria al

principal ofreciendo a su agente un contrato disefiado para afectar la eleccion de sus

%2 De acuerdo con los modelos de contratos, el gobierno recompensa al BC sobre la base del comportamicnto de
la tasa de inflacidn y de su impacto en la estabilidad del producto; por o tanto, la polilica monetaria responde de
acucrdo a los disturbios del producto. Este esquema permite cxaminar la responsabilidad (accountability) del
BC, frente al gobierno y, por ende, de la sociedad; de lograr su objctivo de no alcanzarlo es sancionado [Debelle
y Fischer, 1994: pag. finalcs). )

5% 1 os cnfoques mas recientes mas importantes en el enfoque de leoria de jucgos para la PM han llegado de la
aplicacién del modelo agente-principal. en cste modclo, un principal (la sociedad) con metas bien definidas
ticne que disefiar un coniralo que motivaria a un agente (cl banco central) para actuar en los intereses del
principal. En general, cl agenle tiene acceso a 2lguna informacion que el principal no tiene [Fischer, 1995: 291).
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acctones; en ese se podria estipular que el ingreso del agente dependa de sus acciones y
con ello afectar sus incentivos mostrados. En el dmbito de la politica monetaria, el
disefio contractual puede influir en los incentivos del banco y con ello en la
implementacién de la politica; por ejemplo, los incentivos son afectados de acuerdo a
la fase o etapa dcl modelo en el procedimiento de eleccién o reeleccion de los
miembros de la Junta de Gobiemno; la elaboracion de informacion requerida y la
existencia de aspectos legislativos para alcanzar una meta. La determinacién de estos
aspectos en los contratos constituye lo que Lohmann [1992] ha denominado como la
etapa de disefio institucional o lo que Canzeroni [1985] y Garfinkle [1993] han
sugerido como el enfoque legislativo en el establecimiento de las reglas fijadas como

objetivos.

Ademas, en esta estructura institucional se incluye, también, el proceso presupuestal
que determina como las operaciones del BC son financiadas por ¢l gobierno; Rogoff
[1985] ha sugerido que un gobierno puede elaborar el presupuesto o el ingrese del
director del BC subordinado al estado de la economia; con lo cual influye en los
incentivos que muestra €l banquero central en la elecciéon de la tasa de inflacién
[Walsh, 1994: 151]. Por dltimo, sefiala que los aspectos legislativos de la estructura del
BC son costosos y consumen tiempo en ¢l cambio; por ello, los gobiemos pueden
someter a una comision una estructura institucional mas facil de lo que ellos puedan

someter a una comision de politica monetaria especifica.
B.2.1. L.OS APORTES DE WALSH

En su articulo “Optimal Contracts for Central Banquers” publicado en 1995, Carl E.
Walsh determina como los premtos al BC podrian ser estructurados a fin de inducir a 1a

politica socialmente optima, es decir, una estructura de incentivos dptimos. Para ello
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supone que tanto el gobierno como los individuos, quienes pueden dirigir al BC,
muestran las mismas preferencias sobre las fluctuaciones de la inflacién y el producto.
Como en la modelacion estandar de !a inconsistencia dinamica de la politica monetaria,
ambos gobierno y BC les gustaria ser capaces de comprometerse a una politica de
inflacién baja; sin embargo, ambos muestran incentivos para sostener politicas
inflacionarias una vez que los agentes privados han celebrado los contratos de salarios

y precios™.

El autor analiza los incentivos que le gustaria al gobierno establecer para el BC en Ja
etapa del disefio institucional a fin de eliminar el sesgo inflacionario de la politica
discrecional, preservandole la capacidad de responder con discrecion a la nueva
informacion. Esto iltimo coincide con la literatura sobre las reglas fijadas como

objetivos, en la cual el gobierno intenta imponer algunos limites sobre la independencia
del BC. “

Para determinar la estructura de incentivos Optimos para el BC, plantea el siguiente
supuesto: el gobierno puede ofrecer al director del BC un contrato salanal subordinado

al estado de la economia (@ siate-contingent wage contract); a partir de este tipo de

gy supucsto implicito en este y otros andlisis del disefio del BC cs que ¢l conocimicnio especializado
requeride para dirigir la conducta dia iras dia de la politica monctaria requiere de la delegacién de
responsabilidades a una agencia separada, un BC, cquipada con la capacidad para responder flexiblemente a la =
nueva informacién. Muchos de los objctivos asociados con ¢l disciio de un BC comiin en Europa y la reforma
del banco de reserva de Nueva Zelanda ha sido para limitar la capacidad del gobierno para interferir en la
conducta de la politica monelaria™ ... “Asumo que ex anfe el gobicrno y ¢l BC participan del desco de una
poiitica que disminuya la inflacién; en consccuentemente, ¢l gobicrno fija una estructura de incentivos para ¢l
BC para garantizar que, ¢x post, ¢l BC todavia preficre la menor infiacién. El gobicrno, ex post, prefierc mayor
inflactén; por lo tanto, es deseable limitar la influencia del gobicmo obre 1a conduccidn de la politica. Por lo
tanio, ¢l contrato dptimo derivado en la scecidn 1 permite al BC completa discrecion en fa delerminacion actual

de Ja politica™ [ Walsh, 1995: 152].
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contrato subordinado derivan una estructura de incentivos optimos con el cual el BC
debera ser mostrado y proveido desde el inicio del analisis de los incentivos 6ptimos al
BC. Ademas, la estructura institucional especifica que pueda implementar esos
incentivos optima es toca superficialmente en el analisis; sin embargo, considera al
contrato solamente en el sentido de un contrato salarial lo cual es una interpretacion
reducida del contrato entre el gobiemo y el BC, ya que los incentivos derivados del
contrato 6ptimo puede ser implementado por las estructuras institucionales mas

tradicionales.

Dice que la literatura sobre el disefio de la politica monetaria, no ha adoptado como
punto inicial de su andlisis el disefio de una estructura de incentivos 6ptima; ya que, el
enfoque convencional ha analizado los efectos en la politica de la estructura de
incentivos ad doc, tales como las reglas de fijacidn de objetivos impuesta al BC; es por
cllo, que no es claro cual es la magnitud de los resultados econdmicos y de los trades
off resultantes de la politica [Walsh, 1995: 153]. La suboptimalidad de las reglas fijadas
como objetivos elegidos para el andlisis. Es por ello que demuestra que el trade off
entre el sesgo inflacionario y la estabilidad suboptima resulta porque se colocan
restricciones arbitranias sobre las reglas fijadas como objetivos, esto desaparece bajo un

contrato 6ptimo, pues, la flexibilidad y la credibilidad son alcanzados simultaneamente.

Para determinar si los frade offs que resultan de la naturaleza del modelo o son
artificios de las reglas fijadas como objetivos, el contrato optimo proporciona la idea de
que como dentro de las reglas fijadas como objetivos pueden ser especificadas o como
las limitaciones de los modelos pueden actuar para establecer la eleccién de politica

muy ficil desviandose de aspectos importantes de los probiemas actuales de politica.

Considera al contrato optimo que la responsables de la politica economica ofrece al

banquero central en el modelo de un periodo, con el fin de mostrar que existe un
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contrato que climina el sesgo inflacionario de la politica discrecional mientras asegura
que la inflacién responde dptimamente a los shocks de la oferta agregada. En el modelo
de politica-estratégica estandar de Barro-Gordon, un contrato que establece el pago al
banquero central depende de la inflacion eliminada del sesgo inflacionario y conduce a
una politica dptima en la presencia de shocks de oferta agregada y demanda agregada si
el banquero central demuestra, también, las preferencias del gobiemo sobre el producto

y la inflacién,

Otro aspecto que examina es el impacto d¢ la informacién imperfecta sobre el contrato
optimo, Canzoneri [1993] argumenta que la solucién creible a el problemas de
inconsistencia dindmica seria dificil de mantener si el BC tiene informacién privada,
esto ultimo, para Walsh es irrelevante, pues, la politica de estabilizacién 6ptima sin un
sesgo inflacionario puede ser alcanzando a través de un contrato que dependa
unicamente de las variables observables piblicamente. El contrato es simple en el
sentido de que depende solamente de la tasa actual de crecimiento monetario o de la

mnflacion.

Los contratos dptimos son derivados cuando el BC tiene informacion privada sobre un
pronostico de un shock de oferta agrepada, cuando el gobierno puede solamente
observar un agregado monetario esencial que refleje tanto las acciones del BC y el
control de los errores; y, cuando el banquero central disiente de su capacidad y puede
elegir entre procedimientos alternativos de operacidon que afectan el contenido de la
informacién de las sefiales observables de las perturbaciones econdmicas. En todos los
casos, los contratos que existen eliminan 1a inflacién promedio mientras se aproxima a
una politica 6ptima que responda a los shocks {Walsh, 1995: 154]. A continuacién se

presenta la formalizacion del modelo.
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B.2.1.1. EL MODELO DE WALSH

El modelo del Walsh primero presenta una solucidn contractual para el sesgo
inflacionario y ia estabilizacion subdptima; para ello, dice que el esquema de Rogoff de
elegir un banquero central conservador puede ser modelado para una situacién en la
cual el BC maximiza su funcién de transferencia presupuestaria del gobiemo, que
depende del desempeifio de la inflacion y el empleo. El problema para el gobiemo es
fijar la ponderacién sobre !a inflacién en relacion al empleo en esa funcion de
transferencias. Si bien esto es considerado por Rogoff, Walsh en su modelo trata de
mostrar que el conflicto entre €l sesgo inflacionario y la estabilizacién subdptima es
resultado de las restricciones fijadas en los contratos al banco central considerados en
la literatura previa.
v

El modelo desarrollado por Walsh parte del esquema utilizado por Rogoff [1985] y
Lohmann [1992]; supone que el objetivo del gobierno es minimizar una funcién de
costos cuadratica que depende de la tasa de inflacion, x, y 1a desviacion del producto

real esta alrededor de un nivel meta, y- y*;
— w2 2
V=(y-y*) +Bn (N
Al centrarse en la relacion agente-principal entre el gobierno y el banquero central y no

entre al pablico y el gobierno, la ecuacién uno serd observada intercambiablemente

para reflejar tanto las preferencias del gobiemo y de la sociedad®. La presencia de

% “De acuerdo con ¢l esquema de Barro-Gordon usado por RogofT v otros, serd asumido que la funcion de
bicnestar social ¢s bicn definida ¥ representa las preferencias de 1a poblacion homogénea. Cuando la economia
no esta caracterizada por preferencias homogéneas, Waller ... mostré que ne puede ser siempre dptima para
clegir un banquero central interventor™ [Walsh, 1995: 154),
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contratos nominales fijados al inicio del periodo conduce una relacién agregada entre el

producto y la inflacién inesperada de la forma

y=y'+a(n-r)+e (2)

donde £ es un shock de oferta agregada real con media cero y no cormrelacionada
serialmente; #° es la inflacién esperada por ¢l publico; y, 3 es el nivel de equilibrio del
producto en la ausencia de shocks de oferta o de la inflacion inesperada; se asume que
las expectativas son formadas antes de que £ pueda ser observado con la excepcidn de
que la autoridad monetaria puede fijar sus instrumentos de politica después de observar
la sefial # acerca de ¢, la cual serd tomada como la informacion privada del BC y es
igual a £ mis un término de error medible ¢: 8 = ¢ + ¢ donde £ y ¢ no estin
mutuamente correlacionados scrialmente, tienen distribucidn normal y estan
transformando el white-noise. La expectativa de & depende de que la observacion de &

sea s@, donde s = o2/ (o, + af), 0<ssl

Con ¢l fin de estipular un incentivo para las autoridades monetarias que tratan de crear

inflacién sorpresiva, podria permitirse el caso de que;
key*-y>0 @®)

es estandar en ese tipo de modelos para tratar a la inflacion como el instrumento de
politica del BC. Sin embargo, al examinar los contratos que tratan de influir en la
eleccion del BC de los procedimientos de operacién debe de distinguirse entre la
inflacién y el instrumento de politica del BC, este altimo es la tasa de crecimiento de

un agregado monetario directamente controlado por el BC (por ejemplo, la base
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monetaria). Si m denota a la tasa de crecimiento entonces la tasa de inflacién esta dada

por:

n=m+v-yE (4)

donde v es interpretada como un error de control o un shock de velocidad, la cual es
considerada exdgena en el proceso white-noise cuya realizacion ocurre después de que
m es fijada; mientras ye¢ indica el impacto directo de los shocks de oferta agregada
sobre la inflacién que es negativo. tengan un impacto negativo directo sobre la

mflacién.

Usando las ecuaciones uno a cuatro, la politica 6ptima que minimiza la pérdida social
esperada dependiente de £ y sujeta a la restriccion de que la inflacion promedio sea

cero esta dada por:

m@=[y-(a/a2+B)sO=5s0 (5)

Por lo que, la respuesta éptima de la oferta monetaria es proporcional al prondstico de
¢ y 58 si el efecto directo de los shocks de oferta agregada sobre la inflacion es cero
(7 = 0), entonces el factor de proporcionalidad es negativo; pero si el efecto es positivo
aumentara la produccion y, por ende, el nivel del producto, en ese caso la oferta
monetaria podria ser reducida pero si y es muy grande el deseo de estabilizar la
inflacion alrededor de cero puede producir una réspuesta monetaria positiva a los
shocks de oferta agregada. Ya que eso conduce a fluctuaciones en la tasa de inflacién,
la respuesta monetaria es mis pequeiia en valores absolutos, cuanto mayor es la

ponderacién colocada sobre la estabilidad de la inflacion en la funcion objetivo del

gobiemo (f).
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La politica dada por la ecuacion cinco es inconsistente dinamicamente y, por lo tanto,
no es creible si es implementada o directamente por el gobieme o por el BC cuya
funcidn objetivo esta dado por la ecuacidn uno. Sin embargo, se supone que la politica
monetaria es conducida por un BC independiente, es decir, uno quien muestra, por un
lado, las preferencias gubernamentales come en la ecuacion uno; y, por otro, quien
recibe una transferencia monetana de pago por parte del gobierno en la forma de un
ingreso directo al banquero central ¢ como el presupuesto del BC. De manera general,
la transferencia puede ser observada, alternativamente, como el cumplimiento de los
objetivos legales del BC. Sea 1 la transferencia contractual al BC y que la utilidad del
BC esta dada por:

U=t-V (6)

esto indica que el BC se preocupa tanto de la transferencia recibida como de la pérdida
social generada por las fluctuaciones de la inflacion y el producto; estd ecuacién seis
resultard si las preferencias del banquero central estan separadas en el ingreso y la
pérdida social y si el banquero es neutral al riesgo. El BC fija m para maximizar e!
valor esperado de U/, que depende de la realizacidén de &, entonces el problema del
gobierno es disefiar una funcion de transferencias 1 tal que induzca al BC a elegir m =
m (@), sujeto al requertimiento de que Ef7 - V}_2 Uy = 0, donde Uy es el nivel de utilidad

reservada al banquero central que es normatizada a cero por conveniencia.
Si el gobierno puede venificar 8 ex posi, entonces puede disefiar muchos contratos que

podrian aproximarse a los resultados deseados, por ejemplo, algin contrato que

imponga una gran penalizacién al BC si m se desvia de m (8} lo que garantizard que m
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() sea elegida; sin embargo, esos contratos son de poco interés practico, pues, obligan

al gobierno a especificar un contrato para m de acuerdo a la realizacion de cada 6.

En este modelo, la estructura de informacidn excluye los contratos que estin
subordinados a & ya que la realizacion de la sefial es asumida para ser informacién
privada del BC; el pago contractual para el BC podria depender, por lo tanto,
anicamente de las variables observables m, 7 y y. Si tomamos a las transferencias para
ser una funcién de m o de 7 no es restrictiva ya que la politica dptima puede ain ser

soportada.

Sea {(m) una funcion de transferencias que establece el pago gubernamental al BC
subordinado a la tasa de crecimiento monetario observada; que implementa la politica
optima m(6) si m(6) maximiza £, (7 (m) - V) para toda 8 donde Ej indica la expectativa
del BC que depende de 6 es decir, a través de 1(m) se implementa m(§) si m(6) es la

solucion al problema de maximizacién del banquero central de su utilidad esperada.

La condicién de primer orden para el problema del banquero central puede ser resuelto

por m? (8}, donde la politica discrecional optima es:

m<t (6)
=(ak/B)+ ((1/2B) [Ee (Bt/ 2 m)]}
+{(o? 1 2e® + B) B) [E (3t/ dm) - Ea (31/ 2 m)1}

% “Mientras ¢l esquema estandar de Barro y Gordon no ofrece razones para explicar porque tales coniratos no
deberian ser faclible, ¢s gencralmente acordado que la dificultad real para determinar tanto los estados posibles
de la naturaleza ex ante y 1a realizacién actual de los shocks establecido ex posr tales contralos no son factibles.
Un argumento fundamental, de hecho, para la existencia de institucioncs especializadas para conducir ta
politica monetaria podria descansar sobre la dificultad de especificar un conjunto de reglas para seguir bajo
todas lipo de contingencias™ {Walsh, 1995: 156].
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+38 50 (N

donde Ef'¢) indica las expectativas del publico. Observe que en la ausencia de los
términos implicados en la funcién de transferencia m“, exhibe el sesgo inflacionario
estindar @ k / 8 ; el ultimo término de la ecuacion siete muestra a la politica
discrecional 6ptima que responde a las sefiales de & es igual a la que responde bajo la
politica de compromisos éptima de la ecuacidn cinco. Esto implica que el objetivo del
gobierno sera discfiar un contrato que elimine el sesgo inflacionario mientras deja al
BC libre para responder con discrecion a é. Fijando a m°? (€) igual a m(6) para toda €

requiere que f(m) satisfaga:

% Ey (9t/dm)
+{(c?/2(c* +B)B) [E(@t/3m) - Eg (St/dm)}}
=-ak<0 (8)

La politica de compromisos ptima m{8) puede ser implementada, por lo tanto, por la

funcién de transferencias:
tm)=ty-20km (9)

con la constante fija ty, se garantiza E (1 - V) = 0. Observe que la transferencia ecsta
basada unicamente en el valor observado de m, el instrumento del BC. Presentando al
banquero central con el contrato de incentivo dado por la ecuacion 9, se aproxima a un
objetivo doble de eliminar el sesgo inflacionario mientras garantiza la politica de
estabilizacién éptima en respuesta a la informacion privada del BC acerca del shock de

oferta agregada.
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BT s wp DERE
T (17

Sila funcion de pérdida del gobierno en la ecuacion uno toma la forma (y - y*)
- 7*)” donde 7* es una tasa de inflacion objetivo (implicitamente igual & cero en la

ecuacién unoe), entonces la funcién de transferencia tomaria la forma:
t=ty- 2a k(m - m*)

donde m* = z* De esta forma, aparece una regla fijada como objetivo en la cual el BC
es penalizado por desviarse del crecimiento monetario real por encima de m* o es
recompensado por desviarse por abajo. Dado que la penalizacién es lineal al
crecimiento monetario, el aumento del costo marginal a causa de la expansién
monetaria es igual al monto de la realizacion de 8, esto no distorsiona la respuesta del
BC a los shocks de oferta pero si reduce la tasa promedio de crecimiento monetario

discrecional m*.

La politica optima, también, puede ser implementada a través del uso de una funcién de
transferencia de la forma £y - 2a k x basado directamente sobre la tasa de inflacién
realizada. Aunque la tasa esperada de inflacion dependiente de 8 diferird de m cuando
@#0 Eg dn/dm = 1. En consecuencia, la funcion lineal de transferencia basada en la
inflacidn tiene el mismo efecto sobre el costo marginal del crecimiento monetario como
en la funcién basada directamente sobre m. La misma politica puede ser aproximada sin
tener en cuenta si la transferencia al BC esta basada sobre un objetivo monetario o un

objetivo inflacionario.

El contrato resultante de ia ecuacién nueve implementa la politica dptima a pesar del

hecho de que la politica depende de la informacidn privada no verificaba del BC en 67

57 “Ha sido [recueniemente sugerido que ¢l equilibrio reputacional puede servir para sustituir sus compromisos y
actuar para reducir ef sesgo inflacionario resultante. Sin embargo, Canzoneri ... ha argumentado que eso scria
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Si el objetive del BC es minimizar fa funcién de pérdida social esperada dada por la
ecuacion uno, dependiente de las observaciones de & vy si el pablico cree que ¢l BC
seguira la regla éptima dada por la ecuacion cinco, al BC le gustaria fijar actualmente
miguata §s6 + fa k/ (¢? + f)]; para implementar tal politica, tratando a la vez de
mantener una reputacion siguiendo la regla dada por la ecuacién cinco, el BC anunciara
que @ esiguala 0 donde 8° = @+ [6k/ s (& + f); es decir, el BC tiene un

incentivo para tergiversar sus observaciones de 6.

Bajo el contrato optima, sin embargo, este problema no se presenta. Ya que la politica
m{& puede ser implementada a través de una funcidén de transferencias basada
Unicamente en la tasa de crecimiento monetario realizado, el gobierno no necesita saber
de 8, el hecho de que el BC tiene informacion privada sobre el prondstico de £ es
irrelevante. El contrato de incentivo dptimo actua para aumentar ¢l costo marginal de la
inflacion para el BC en el mismo monto a través de todos los estados de la naturaleza.
Es por lo tanto, independiente de & y el gobierno no gana nada de observar § o de

inducir al BC a revelar &

Mientras la ecuacién nueve implemente m(g) cuando el BC se preocupa acerca de la
funcidn de pérdida social ¥V, este mismo resultado es equivalente a la situacién en la
cual el banquero central es neutral al riesgo y solo se preocupa acerca de la
transferencia monetaria que recibe del gobierno siendo la funcién de transferencia es #p
-2akx -{y-y* - B En el modelo de Rogoff se considera implicitamente a un

gobiemno que ofrece al BC un contrato de la forma 1 = t5- (v - y*)° b 77 donde b es

dificil de garantizar si el BC tiene informacion privada; ¢l BC, por ejemplo, puede justificar mas rapidamente el
crecimicnto monetario csperado reivindicando su prondstico privado revelando un cambio hacia arriba de Ia
demanda de dincro: ¢l publico pucde ser incapaz de determinar si 1a demanda de dinero tiene un aumento o si el

BC estd tratando de producir simplemente una sorpresa inflacienaria™ [Walsh, 1995: 157].
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elegida para minimizar la funcién objetivo del pobierno dada por la ecuacién uno. Ya
que el conjunto de contratos de la forma ¢ es mas restrictivo ya que impone la
restriccion que el término no lineal en la inflacion aparezca, la politica monetaria
resultante fracasa para eliminacion completa del sesgo inflacionario o en la

aproximacion de la estabilizacion dptima.

En el esquema de politica monetaria estandar, el sesgo inflacionario de la politica
discrecional puede ser eliminado mientras se aproxima a una politica dptima que
responda a las perturbaciones econémicas a través del uso de un contrato entre el
gobierno y el BC basado solamente en la tasa de crecimiento monetario observado. E]
contralo se parece a una regla de fijacion de objetivos. El aparente trade off entre la
politica de estabilizacion y la estabilidad de precios sugerido en trabajos previos resuita
solamente cuando el contrate ofrecido a el banquero central es restrictivo

arbitrariamente [Walsh, 1995: 158].

Hasta aqui, el modelo desarrollado muestra que ¢l BC tiene las mismas preferencias
sobre las fluctuaciones de la inflacion y el produccién que el gobiemo, pero si la
politica monetaria es implementada por un agente quien se preocupa solamente acerca
de su transferencia de ingreso que le da el gobierno, el contrato 6ptimo basado en la
inflacién y el produccidn ex post no es la dnica, ademas, se ha demostrado que la
politica optima puede ser implementada si el BC actia para maximizar el valor
esperado de ¢ - V, donde ¢ aparece en la ecuacion nueve; si el BC se preocupa
inicamente acerca de su transferencia esperada entonces la funcion de transferencia r
(m.y} =1t () -V conducird al BC a elegir m = & 56 . Debido al problema de la
inconsistencia dindmica, eso difiere del resultado estandar de la literatura agente-
principal con neutralidad al nesgo en ¢l cual el agente deberia recibir 1, - V, donde /5 es

una constante determinada por la restriccion racional del individuo.
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La funcién de transferencia t (m y) puede ser pensada como un mecanismo de
incentivos basado en el desempefio (performance-based incentive mechanism); el
premio el banquero central es basado en la realizacion de la inflacién y el producto.
Para demostrar que r conduce de hecho a la politica 6ptima, se considera el contrato de

desempefio cuadratico general basado en la inflacién y el producto:
(A, y)=bo+bm+bya’+by(y-y*)+ by {y-y*) ¥ +bsn(yy* (10

Usando las ecuaciones dos a cuatro e indicando a las expectativas del pablico de m por
E(m), la condicion de primer orden para la maximizacion de Ep 1 (m y) puede
escribirse como:
A\

(b1 +by &) -F

+2(by+ &’ by+abs)(m-v56)

+ (2 aby+bs){s0 -k +a E(m)]

=0 (an

Resolviendo para m bajo el supuesto de las expectativas racionales se tiene:

m* =

{l- (by +aby) + (2 by +bs) k] /(2 by + @ bs)}

-{[(2a b, +bs) s8]/ [2(b; + &’ by + & bs)]}

+ys0 {12)

Ahora, m* igualard m(@) = 558 siy solo si los parametros del contrato satisfacen en
conjunto a:
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(ctby +0.5bs)/ (b, + o’ by + a bs) =a/ (o’ + B) (13)
[ +ab)+(2abs+bs)k]=0 (14)
Es claro que la funcién de transferencia contiene parimetros redundantes. Ya que la

condicién de primer orden no es afectada por la normalizacion arbitraria, uno pucde

fijar b, = -1. Fijando b; = bs =0, los valores 6ptimos para los parametros restantes son:

b|=2ub4k=-2cr.k (15)
bP=Bbi=-B ) (16)

de esta manera:
t(n,y)=b0-2ak1t-Bnz-(y-y‘)2=1(1t)-V {7

la cual verifica la afirmacion de que r (x) - V respalda la politica optima. Las
ecuaciones 13 y 14 implican que la funci6n de transferencias que se aproxima a la regla
de oferta monetaria dptima no es {nica. Por ejemplo, una regla basada en {y - y*), (v -
y*?y 7 (y - y*) con coeficientes - 2 Lh/f(d-f,1y-2 a B/ (e - ) implementara,
también, m = & 58 En todos los casos, en el contrato de desempedo 6ptimo deberia
incluirse ¢l producto; un contrato expresado Unicamente en términos de la inflacion

fracasa en la aproximacion de la politica Gptima’®.

La funcién de transferencia representada en la ecuacion 17 establece la retribucion al

banquero central en funcién tanto de la inflacién y del producto; muchas discusioncs

8« decir, La estabilizacion de la tasa de inflacion frente a los shocks de oferta agregada cs subdptio cuando las
,preferencias estin dadas por la ecuacidn uno, como ¢s bicn conocido™ [Walsh, 1995: 159].
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recientes del disefio del BC se han cenirado en el establecimiento de las metas de
politica monetaria expresadas Unicamente en términos de la tasa de inflacion; ese tipo
de retribucion puede ser dificil de implementar porque ello depende de y*, el nivel de
producto real gubemamental objetivo, que puede ser informacion privada del gobiermo,
y por lo tanto, no puede ser factible para condicionar la transferencia al banquero
central sobre y*. Por lo que supe entonces, que la funcién de transferencia se basa

inicamente en la tasa de inflacién realizada y toma la forma:
t(n,y)=botbyntbyn? (18)

Io que indica qu= el BC maximizara el valor esperado de la ecuacién 18 fijando m = y
58 - by /2 b,. El sesgo deflacionario es eliminado si 5, = 0. En este caso, m = ys8 =8
56 a menos que no haya shocks de oferta (£ =6 =0), el dinero no tiene efectos sabre el
producto real (@ = 0) o que el gobierno no coloca alguna ponderaciéon a la
estabilizacion del producto (ff = o). De lo contrario, las reglas fijadas como objetivo

inflacionario conducen a la politica suboptima.

Después pasa al anilisis de dos aspectos sobre la implementacion de la politica
monetaria que son de suma importancia en el disefio de los incentivos que el BC podria
mostrar, El primero, muchos bancos centrales tienen una variedad de instrumentos de
politica disponibles para ello; la multidimensionalidad del conjunto de instrumentos de
politica establecen dificultades para desarrollar indicadores sin ambigiiedad para la
postura de la politica monetaria. Aunque & fuera cbservable por el gobierno, puede que
sea imposible para el gobierno especificar una accion politica en respuesta a cada
realizacion de & y entonces para verificar que el BC ha implementado actualmente

aquella politica.
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El segundo, 1a informacién proporcionada por el mercado financiero y las variables
macroeconomicas pueden depender de las acciones del BC. Generalmente, la respuesta
optima a la sefial de 6 dependeré de la “cualidad” de la sefial, puede depender de la
conducta de la politica del BC en el sentido de su eleccion del procedimiento de

operacion y de la eficiencia con el cual realiza su politicas.

Para capturar estas consideraciones, hace dos cambios en el modelo desarrollado: i) en
contraste hasta lo aqui expuesto, asume que la seiial &es observable piblicamente, pero
la fijacién del BC de su instrumento no lo es, es decir, el gobiemo puede observar u =
m + v, por consiguiente, el gobierno no puede separar la fijacion m del error de control
aleatorio v. La sefial @ puede corresponder a una variable tal como aun tasa de interés
de corto plazo; m para la postura de politica del BC refleja en operaciones de mercado
abierto, la fijacién de reservas requerida y la politica de tasa de redescuento; y y para

un agregado monetario basico como M2.

Segundo, asume que los candidatos a dirigir al BC difieren de su competencia y que la
distribucién de la medida de ervor ¢ es afectada tanto por la competencia del BC como
de su implementacién de politica. Las medidas de error pueden ser afectadas por la
eleccién del BC del procedimiento de operacion, de su capacidad de pronosticar, y por
el manegjo de otros instrumentos de politica; para mejorar la implementacién aumenta la
cuatidad de la sefial, impone riesgos sobre el BC. Esos riesgos pueden resultar del
aumento de requerimientos de recoleccién de datos, monitoreo mas intensivo de del

desarrollo de el mercado financiero o mayores recursos orientados a la pronosticacion.

Un banquero central de tipo a quien establece el esfuerzo ¢ es asumido para
experimentar una medida de error de ¢ = (a -¢)w, donde @ es una perturbacion exdgena

con media cero seriaimente no correlacionada con la varianza 2, a € [a, aj, e € [e,
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é] y a 2 ¢ de manera que a - ¢ 2 0 para toda a y e. Ni la competencia del BC ni el
esfuerzo en reducir el error de control serd asumido para ser observable por el
gobterno. En este esquema, el banquero central con baja a's son “mejores”. Para una
sefial de realizacion dada &, la fijacion éptima de la oferta monetaria esta dada por &8

pero s ahora es una funcion decreciente de a -e:
2 2
s=a’/oci+al)=0c’/{c +{a-e o)

sera asumido que o, y o %, son conocidas por el gobiemo; el valor esperado de la
funcion de pérdida social ¥ dependera de o 4 una reduccion de o °, es decir, un
mejoramiento en la cualidad de la sefial &, reducird la pérdida social esperada: 2 E(V}/

50’2¢E V‘gz 0.

El mayor esfuerzo impone costos sobre el BC que pueden ser pecuniarios {mas grandes
staff, mayor frecuencia en la recoleccidn de datos) o medidos directamente en términos
de la utilidad (mayor periodo de inversién en el monitoreo del mercado financiero). Los
costos se asumen para ser cuadraticos en ¢, de manera que la utilidad ex post del
banquero central es (- Cfe) = 1 - 51 fe - ¢)°, note que la utilidad del banquero central no
depende directamente del bienestar social. A diferencia de las situaciones consideradas
en el desarrollo previo, €l gobiemo no puede por mucho tiempo garantizar que los
costos contractuales seran minimizados; en su lugar, los mejores banqueros centrales
conseguira su renta. Es por esto que, el objetivo del principal sera ofrecer un contrato al

banquere central que minimice la pérdida social esperada mas las transferencias, £ (V

+ 1)

Considera el caso en el cual no hay incertidumbre acerca del tipo de banquero central:

a es conocida. En este caso, la secuencia de eventos se desarrollan de acuerdo a la
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siguiente modelo: el gobiemo ofrece un contrato a et banquero central; después del cual
el banquero elige un nivel de esfuerzo e, mientras el piblico forma sus expectativas
respecto & la tasa de inflacion y concerta su contrato salarial; la sefial & del shock de
oferta agregada es entonces observado, después del cual m es fijado; y, finalmente, el
error de control v es realizado y nivel del producto y de inflacién actual son

determinados.

En este entorno, el problema del gobiemo es minimizar E (V' + 1} sujeto a E(m) =0ya
la restriccidn racional del individuo £ (¢ - C (¢)) 2 0; donde las expectativas son
tomadas sobre la distribucion conjunta de ¢, 8 y v. La regla éptima para una m dada, es
una vez mas m(f) = §s8, aunque s ahora es una funcién de a - e. Sustituyendo m(8)
dentro de la definicién de ¥, la condicion de primer orden para el nivel optimo de

esfuerzo puede ser escrito:
-Vi(@-e) ol +n(e-g)=0 (19)
Resolviendo para el optimo e cuando el tipo de BC es conocido proporciona:

e*(@=ya+(l-ye
w=V,o0,/V,0?, +n (20)

de la ecuacién 20 observamos que 0 < Fe*(a) / Ja < I, de esta manera (a - ¢} es
aumentada por a; es Optimo para tener banqueros centrales con menor capacidad para
emplear mayor esfuerzo, pero no lo suficiente para compensar completamente menor

capacidad. Como un resultado, el bienestar social es disminuido por a.
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Después pasa analizar la informacién imperfecta sobre el tipo de banquero central, para
ello supone que ni el gobiemo ni el publico puede observar el tipo de banquero central;
por lo que se limita a los mecanismos bajos los cuales el BC revela su tipo, eligiendo
un nivel de esfuerzo, observa la sefial 6, y fija m; recibe una transferencia r (a, 8 Ty
una utilidad 7 (a, € x) - C (e). Indicando con e(a) el nivel de esfuerzo que desca el
gobierno desea induzca al banquero central de ﬁpo a,yseasfa) =a’,/{c’ + fa -
e(@]2a’, } el valor de s si el banquero central de tipo a elige efa). Como antes, el

valor éptimo social de m, que depende de &, iguala m(a, §) = &5 (a) &

Sea a” el tipo anunciado de BC y &(a, a”) el nivel de esfuerzo que minimiza la utilidad
esperada de un banquero central del tipo a quien anuncia su tipo como a”. En equilibrio
@’ =a,ye = €fa, a") deberian minimizar E(7 (a, 8 x) - C (e)) para un banquero central
del tipo a. El requerimiento para que la funcién de transferencia dptima podria ser
introducida el tipo de restriccion impuesta al banquero central sobre los niveles de
esfuerzo que el gobierno puede obtener. En particular, la condicién de primer orden
necesita garantizar que @° = @ maximiza la utilidad del banquero central que pucde ser

mostrada para requerir gue:
E(t(a, 6, 1) - C' (e(a)) ¢'(a)) = - C’ (e(a)) = -2n [e(a) - ¢]

mientras que la condicién de segundo orden es satisfecha si y solo si e'(a) = Fefa) / da
< I. Estd condicién de segundo orden implica que alguna funcién de esfuerzo
implementada deberia garantizarle que a - ¢ sea aumentada por a: por lo tanto, la
varianza de el error de medida (@ - e)z 020, aumenta con a. El mejor banquero central
pronostica pequeiios errores; de lo contrarie, un banquero central “buenc” podria imitar

a un banquero central “malo” para una menor desutilidad de esfuerzo. Ya que s(a) esta
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disminuyendo en a - ¢, el “mejor” banquero central responde mas a una seial dada que

un banquero central “malo”,

El objetive del gobierno es minimizar la pérdida esperada y las transferencias.
Asumiendo que el gobierno tiene una uniformidad previa sobre los tipos de BC y
usando el hecho de que la transferencia esperada igual a £(r (@, 6 =)} = w + C (e)
donde © es la utilidad del banquero central, el problema del gobiemo puede ser

expresado como:

min E (aV+u+C)da @n
sujeto a @

E(m)=0 uz0

Ua=2nle(@)-e] e'(a) <1

Las expectativas son tomadas con respecto a las distribuciones de £ y v. El nivel de
esfuerzo que es Optimo para el gobieno para inducir efa), esta dado como la solucién

a:

nie-e)=Vy(a-e)o’,+n(a-a) (22)
el nivel de esfuerzo que resuelve a la ecuacion 22 satisface la condicién de segundo
orden para un minimo de la funcion objetivo del gobierno. En este caso, implica que

¢'(a) <1, a fin de que la condicién de segundo orden para el problema de decision del

BC sea también satisfecho.
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Recordemos que ¢*{a) dado por la ecuacion 20 es el nivel de esfuerzo 6ptimo cuando
el tipo de banquero central es conocido. Las ecuaciones 20 y 22 pueden ser usadas para

demostrar que:
e(a)-e*(@)=-n(a-2)/ V407, +n<0 (23)

por lo tanto, efa) <e* (a) para toda a. La menor inversion en el mejoramiento de los
prondsticos es inducida cuando la capacidad del banquero central es informacion
privada. Ya que e(a) ~ e*(a}, a -efa) 2 a - e*(a), hasta aqui a > a, 5 es mis pequefia
cuando a no puede ser observada. Como un resultado, el optimo responde a una seiial
dada mas pequefia por que la cualidad de la sefial es menor. Sin embargo, para el

banquero central mejor, el primero de ellos @ = @, efa} = e*( a). El banquero central
menos eficiente (el banquero @) recibe una transferencia esperada de Cfe(a)) que

compensa justamente por el costo de elegir un nivel de esfuerzo de e(@). Un banquero

central mas eficiente ganara mas ingresos.

La solucidn a el problema del gobierno esta dado por {efa), m{a, 6}} donde efa) es la
solucion la ecuacion 22 y m(a, ) = &s(a)@ para & que se definié en la ecuacidn 5, De
mayor interés es la forma de la funcion de transferencia r (g, € # ) que implementara
esta politica. La funcién de transferencia deberia ser tal que un banquero central de tipo
@ encontrara la optima al elegir efa) y, observando a 6, fije m = & 5(a}é. De aqui se

tiene la siguiente funcion de transferencia

(2,0, 1) = A(a) - K(a) [n - n (a, 0))° (24)
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donde 7 (@ §) = mfa, § =~ 5s(@d Ay K dependen del tipo de banquero central

anunciado pero no de &

El gobiemo puede implementar el nivel de esfuerzo efa) e inducir a la fijacién oOptima
del agregado monetario m(8) estableciendo que el pago de transferencias al banquero
central dependa de la tasa de inflacién realizada. La ecuacidn 24 es similar a una regla
de fijacién de objetivos de inflacion (an inflation-targeting rule) para el BC del tipo
analizado frecuentemente, con la excepcién de que los parametros de la regla (4 y K}
son elegidos en base a los anuncios del BC. La transferencia se basa en una
comparactén de la tasa de inflacién actual con 7 (a, §), que es la tasa de inflacion
esperada basada en del tipo de anuncio del BC y de la sefial del shock de oferta
agregada. La ecuacién 24 es realmente una regla de fijacién de objetivo inflacionario
con el requisito de presentar un informe; el BC es penalizado por desviarse de la

inflacién actual en relacién a la tasa de inflacion esperada sobre la base de la sefial

En la literatura referente al enfoque legislativo han encontrado que la fijacién de un
objetivo inflacionario resulta en un trade off entre la reduccién del sesgo inflacionario
de la politica discrecional y la respuesta optima a los shocks de oferta agregada. Ni tal
trade off es mostrado en la ecuacion 24 aunque parece acercarse a una regla de fijaci6n
del objetivo inflacionario; la diferencia se debe al hecho de que en el presente esquema,
y a diferencia de la literatura aludida, el gobierno es capaz de implementar su regla
monetaria § 56, una vez que la sefial & es observada. De esta manera, la ecuacién 24
realmente incorpora tanto una fijacién del objetivo inflacionaric como una regla
contingente; y la politica éptima puede ser implementada ain cuando el gobierno es
incapaz de determinar si los movimientos en el agregado monetario observados son

movimientos en el instrumento del BC o en los errores de control aleatorio,
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El contrato éptimo dado por la ecuacion 24 se parece a una regla de fijacién de objetivo
inflacionario con un requerimiento reportado. Tales reglas son propuestas
frecuentemente como soluciones a el problema del sesgo inflacionario asociado con la
politica monetaria discrecional. Sin embargo, de la ecuacion 24 y las expresiones A(a)
y K(a) sugiere que los requisitos de informacién de la regla éptima pueden ser muy

S€VETOSs.

B.2.2 LOS APORTES DE PERSSON Y TABELLINI

Las principales contribucién de Troten Persson y Guiado Tabellini a la literatura
académica sobre la independencia del BC en la ruta de enfoque de blancos se
encuentran plasmadas en su articulo “Designan Institutions for Monetary Stability”
publicado en 1993. Ellos de la idea de que ¢l problema de la inestabilidad de precios
que enfrenta la politica econémica se debe a la aplicacién de politicas monetarias muy
expansivas; por lo que la solucién a dicho problema es 1a recrientacion de la misma,
Sin embargo, la reorientacién enfrenta a una serie de obsticulos, entre los que
destacan; la falta de credibilidad o de viabilidad politica, conocidos como problemas de

incentivos.

Persson y Tabellini inician su anilisis reconociendo que tales problemas son el
principal obstaculo para estabilizar los precios, por lo que se cuestionan sobre que
institucidon puede ayudar a resolver esos problemas, sin comprometer a la politica
monetaria a lograr otras tareas, pues, buscan tener en consideracién una estabilizacion
potencialmente importante para el producto o el empleo. Ademas, plantean que si los
problemas de incentivos se manifiestan en problemas inflacionarios, la solucién a ellos
serfa crear poderosos incentivos para estabilizar los precios a las instituciones que

determinan la politica monetaria; las recientes reformas politicas, asi como la
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experiencia histérica, muestran dos rutas distintas para lograr la estabilizacién de los
precios, las cuales fueron mencionadas al inicio del capitulo colocando su enfoque en

el de objetivos.

Para desarrollar su esquema de incentivos que resuelve el problema de incentivos,
parten del enfoque de los juegos en la politica macroecondmica, ya que por un lado,
trata a la politica monetaria como enddgena, enfatiza el corto plazo y los incentivos que
se encarnan en el proceso de politica monetaria™, a diferencia del enfoque tradicional
que trata a la politica monetaria comc exdgena; y por otro, han sido la base para
proponer medelos positivos de la politica monetaria, pero no asi ¢n la propuesta de
modelos normativos para el disefio institucional. Ante esta relativa carencia, se
proponen crear un diseiio institucional que considere a la literatura de los contratos, las
relaciones entre agente-principal y el disefio regulador, todos ellos elementos surgidos

de la microeconomia, En este disefio profundizan las aportaciones hechas por Walsh.

La idea implicita en el desarrollo de su modelo es responder a la siguiente pregunta
(cuales son las caracteristicas de un contrato 6ptimo desde el punto de vista de las
preferencias ex ante de la sociedad? De esta manera, el constructor (framer) de las
instituciones monetarias es la sociedad en general. Sin embargo, también, consideran el
caso en ¢l cual el principal es un organismo motivado politicamente, posiblemente con
un agenda privada diferente del bienestar social. La cuestion normativa en ese caso
wviene a ser lo mismo a como gran parte del poder sobre el contrato al BC deberia ser

dado a ese organismo motivado politicamente. Por eso, su enfoque normativo para el

* Los aniculos pioneros de Kydland y Prescott (1977). Calvo (1978) v Barro-Gordon (1983) enfatizan los
problemas de credibilidad en la PM: Alesina (1987) y Rogoff-Sibert (1988) enfatizan los problemas de
incentivos politicos. Los libros de Lexto tratan y ofrecen fa literalura puede ser encontrado en Persson y Tabellini

(1990) y Cukicrman {1992).
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disefio institucional no es necesariamente inconsistente con un analisis positivo del

desarrollo legislativo del BC.

En el modelo de Persson y Tabellini se desarrolla en primera instancia el esquema
analitico, con el que ilustran el problema de la credibilidad que es la base del esquema,
el cual es bastante general para incluir a varias de las contribuciones anteriores como
casos especiates. Después, muestran como dicho problema puede ser resuelto a través
de un contrato de desempefio simple (simple performance contract) que impone una
penalizacion lineal « la inflacién del BC; este resultado es resistente al control

monetanio y al monitereo imperfecto por parte del sector privado.

Posteriormente, muestran como esos resultados pueden ser extendidos a el caso
crecimiento econdmico cuando alguna informacion fundamental en el contrato de
desempefio 6ptimo no es verificable, por lo que siguieren que los anuncios de la
politica monetania juegan un rol importante. Por ltimo, estudian la eleccidn entre la
ruta legislativa y la de fijacién de objetivos para lograr la estabilidad de precios. A

continuacion se desarrolla la formalizacion del modelo de Persson y Tabellini.
B.2.2.1. ELMODELO DE PERSSON Y TABELLINI
En el desarrollo de su modelo parten de describir su esquema general del modelo. Para

ello, suponen que la sociedad eval(a los resultados de la politica monetaria conforma a

la funcion de bienestar que tiene la siguiente forma general:

Eoce W(p,p-p%6,¢) m
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donde p y p° denotan la inflacién actual y la esperada, respectivamente; W () es una
funcion diferenciable céncava y continua y £ indica el operador de esperanza
incondicional, mientras, 8 y £ son las variables aleatorias que indican shocks a la
economia que alteran el bienestar afectando a la tasa de inflacién dada o a la tasa de

inflacién inesperada®.

Para analizar los cambios en la funcién de bienestar suponen que las autoridades
monetarias controlan directamente a p; el gobierno tiene un incentivo para crear
inflacién sorpresiva, siendo x = p - p° y las letras minusculas indican las derivadas

parciales, entonces asumen que:

Al las sorpresas inflacionarias estdn cambiando el bienestar
{welfere-improving): W, 2 0 para toda x < 0, con desigualdad

estricta por lo menos para alguna 6, esix = 0.

Las expectativas de la inflacion estan destinadas a reflejar la conducta de los fijadores
de los salarios (wage-setters), tal como en el modelo de la curva de Phillips de Kydland
y Prescott [1977] y Barro y Gordon [1983]; ademas, también, puede ser interpretado
como los modelos de financiamiento publico como aquellos de Calvo [1978] o Barro
[1983], en los cuales los incentivos de sorpresa estin asociados con el deseo del
gobierno de recaudar ingresos del seigniorage sin distorsionar la demanda de dinero o
las decisiones de ahorro. La mayor realizacion de las variables aleatorias 8y £ estin

asociadas con poderosos incentivos que toman parte en la sorpresa inflacionaria.

0w A yravés de su articulo estd funcion de bierestar, o una version ligeramente diferente, representa el criterip
normativo conforme al cual las politicas de cquilibrio alternativas son comparadas™ [Persson y Tabellini, 1993;
56).
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A2 Los shocks alteran la descabilidad de las sorpresas

inflacionarias: Wog, W, > 0.

Este supuesto define a las variabies aleatorias @y £ La distincién entre 8y £ se

incluye en el siguiente supuesto.

A3 Las awtoridades monetarias tienen una informacion.
ventajosa con respecio a £ pero no con respecio a 8- la
autoridad monetaria fija ia inflacion habiendo observado la
relacion tanto de 8y de &; es por ello, que la inflacion tiene una
funcion P(8, ¢ ). Los fijadores de los salarios fijan los salarios
nominales habiendo observado la realizacion de 6 pero no de &
de manera que, la inflacién esperada tiene una funcion F(€) =
E /¢ P(0. g, donde E,y indica las expectativas sobre x

dependiente de y.

es por lo anterior que, los &shocks dan a las autoridades monetarias una informacién
ventajosa sobre los fijadores de los salarios y proporciona un rol para las politicas de
estabilizacion. Por otro lado, los &shocks dan informacion pablica e idealmente solo

induciria un cambio de politica si ellos afectan los costos marginales de la inflacion®.

Dicen que el esquema general descrito considera a varios casos especiales

desarrollados en la literatura, Como por ejemplo:

¢ “Un ¢jemplo de un e-shock seria un cambio imprevisto en los precios del petréleo mientras que un ejemplo de
un &shock seria un cambio sobresaliente en Ja deuda nominal o en el grado de indexacion del salario™ [Persson
y Tabellini, 1993: 37].
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i) el modelo de Rogoff [1985] el cual queda reducido a una funcién objetivo de la

forma:

Wp,p-p5q E)=-[p°+A(p-p*-g -q/)2 (2)

donde & es una parimetro conocido interpretado como una tasa natural de desempleo,
mientras £ es un variable aleatoria tnterpretada como un shock de oferta, la cual es

conocida por el banco pero no a los fijadores de salarios®;

ii) el modelo de Canzoneri [1985] el cual plantea una funcién objetivo parecida a la
ecuacion dos, pues, interpreta a p como la tasa de crecimiento monetario (controlada
imperfectamente por las autoridades monetarias y la variable aleatoria £ como el shock
de velocidad. Al BC se le permite tener un pronostico privado de la realizacién de &,
basado en la informacion privada, es decir, conoce la realizaciéon de & El parametro 8
es conocido por todos e indica la tasa natural de desempleo; lo que Canzoneri plantea

que la falta de monitoreo crea problemas de credibilidad; y
iii) el modelo de Cukierman y Meltzer [1986] plantea una funcién objetivo como:
W(p,p-p56,8)=s (8+¢) (p-p)-p’/2 3)

donde & es un parametro conocido, mientras £ es una variable aleatoria la cual su

realizacion es conocida por las autoridades monetarias pero no por los fijadores de los

%2 RogelT concluye que para superar el problema de credibilidad originado bajo discrecionalidad, puede ser
dptimo para la sociedad delegar la polilica monetaria a un agente (un banquero central independiente y
consetvador) con un valor de A menor que aquella de la sociedad. Esa delegacion, sin embargo, internaliza
costos, porque un banquero ceniral con un menor A responde muy poco a los e-shock [Persson y Tabellini, 1993:
57},
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salarios; por lo que el nivel de precios p es controlado imperfectamente ellas. La
expresion (6 + g) representa el beneficio marginal de la inflacion inesperada, donde la

variable aleatoria £ sigue un proceso estocastico autorregresivo.

Por lo tanto, la expectativa inflacionaria en el periodo ¢ depende de la inflacién
realizada en el periodo anterior ¢ - J, con un coeficiente que depende del control
imperfecto de la inflacion por parte de las autoridades monetarias. Cukierman y
Meltzer demuestran que esto ultimo puede ser mas deseable para las autoridades
monetarias que el control perfecto debido a que con un control imperfecto la conexién
entre inflacién actual y la inflacion futura esperada es indefinido, por que ¢l problema
de la sefal de extraccion (signai-extraction) mostrada por los fijadores de los salarios
asignan una menor informacidn a el valor observado de p. Como un consecuencia, las
autoridades monetarias pueden beneficiarse a largo plazo de su informacién privada

acerca de &

Una vez que han analizado los casos especiales pasan a caracterizar la politica optima
ex ante como la solucién al problema de maximizacién de la ecuacion uno de acuerdo a
la eleccidn de la funcidn P, sujeta a la restriccion de que las expectativas estan
formadas racionalmente; este problema corresponde a un entomo en el cual las
autoridades monetarias someten a una comision (commir) a una politica contingente
antes de que los salarios sean fijados; de esta manera, toman en cuenta el efecto de la

politica sobre las expectativas. Esta coordinacion es ilustrada en la figura uno.
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Figura uno

Timing and information
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Fuente: Persson y Tabellini, 1993: 59.
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El langrangiano para este problema es:
Eo.c {W(P(®8,2),P(6,¢e)-P(8);0,e)+n(®)[P(B)-E(,0P(0,€)]} (4)

donde u (@) es el multiplicador asociado con las expectativas restringidas. Las

condiciones de primer orden son:
wp+wx=Ei:fl3wx (5)

el lado izquierdo de la ecuacion es la suma de la ganancia marginal (o el costo, si es
negativo) de la inflacion (W) mas la inflacién inesperada (W,) dado p%; mientras, que
¢l lado derecho es ¢l costo marginal promedio de la inflacién esperada. De esta manera,
bajo compromisos, las autoridades monetarias logran que el beneficio de un valor
mayor de P(@, g se produzca junto con el costo de una inflacién esperada mayor en
promedio. En el éptimo los dos pueden ser iguales. Se entiende que la funcién W es
evaluada en el punto p° = P° (g). Ademas, estd ecuacién define implicitamente la
politica optima contingente: p = P* (8, &). Esa funcién tiene la propiedad de que en

promedio minimiza a el costo marginal de la inflacién (por cinco, £ ., 4 W, =0).

Los autores consideran una coordinacién diferente, que se puede observar en la figura
uno. Esta se refiere a cuando la politica es elegida discrecionalmente, después de que
las expectativas han sido formadas y los salarios fijados; la politica de equilibrio puede
ser optima ex post, por lo tanto las autoridades monetarias maximizan la ecuacién uno
de acuerdo a la eleccién de P (@, ¢). pero tomando a p* como dada. La condicién de

primer orden para un Optima implica que:

W, + W, =0 (6)



donde, la funcion W es cvaluada en el punto de equilibrio p° = P° (6); por lo tanto, la
politica es elegida una vez que las expectativas han sido formadas. Esto significa que el
efecto de la politica sobre la inflacién esperada y, por ende, sobre el bienestar (el lado
derecho de la ecuacion) se olvida correctamente. Como un resultado, las tasa de
inflacién Optima ex post iguala al beneficio marginal de la inflacion inesperada (W, } al

costo marginal de la inflacién (W, ).

Una vez analizados dentro del esquema general, la politica discrecional, pasan a dar
respuesta al siguiente cuestionamiento jcomo puede la sociedad disefiar instituciones
que superen ¢l problema de incentivo e imponer una politica 6ptima? La respuesta se
da a partir del disefio de un contrato 6ptimo entre la sociedad en la forma de un
constructor constitucional (el principal) y un banco central independiente (el agente).

Para tal disefio asumen:

i} el principal somete a una comisién un contrato antes de que los salarios sean fijados
y no se permite renegociarlos mas tarde. Con esto consideran, por una parte, el contrato
como un estatuto del BC; y por otra, que si bien es posible modificarlo, lo cual lleva
tiempo; sin embargo, ante esta eventualidad, es probable que los cambios sean
incorporados en las expectativas. Ademds, identifican al principal con la sociedad en
general. Bajo esos supuestos, el principal elige el contrato dptimo para maximizar ta
funcion de bienestar ex anfe tal como se definid en la ecuacioén uno, tomande en cuenta

el efecto del contrato sobre las expectativas inflacionarias.

) “La ecuacién scis define implicitamente la tasa de inflacién de equilibrio bajo discrecienalidad, P “ (@, g.
Conlrastando a las ecuaciones cinco y seis y observando que por ci supuesto Al ¢l lado derecho de ta ecuacién
tres ¢s estrictamente positiva, con ello obliene que A7 (#, § <P (0, o, para toda @ y & Ese resuliado es de
que la tasa de inftacién de equilibrio bajo discrecionalidad es muy allo comparade con la Lasa dptima ex ante”
[Persson y Fabellini, 1993: 60].
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ii) el agente opera bajo discrecionalidad, tomando a las expectativas como dadas;
maximiza la funcién de bienestar de la ecuacién uno mas alguna “transferencia”
dependiente del desempeiio del BC, tal como es especificado por el contrato al BC.
Dicha transferencia se puede interpretar como una compensacién o penalizacién
monetaria dependiente de algin resultado verificable publicamente. O bien, como los
efectos al prestigio del BC como una institucion, o la reputacién de los individuos con
la mayor responsabilidad en esa institucién®.

i) no intentan formalizar las interpretaciones alternativas, pues asumen que la
transferencia puede ser expresada en la misma funcién de utilidad como bienestar
social. El director del BC, de esta manera, percibe un claro frade off entre el bienestar
social y la transferencia derivada del contrato al BC. Por otro lado, ¢l BC se asume
para ser neutral al riesgo, en cuanto a la transferencia entra linealmente en su funcién

de utilidad. Es por ello, que el objetivo ex post del BC es maximizar: *
W () +t B ™

para un p° dado, donde W (s} esta definida por la ecuacién uno y 7 es la transferencia
especificada por el contrato; que depende posiblemente de la inflacion y de las

variables alcatorias € y &, v,

iv) ¢l principal no es afectado completamente por la transferencia per se y que el BC no

muestra compromisos restringidos de participacién. Si bien, ambos supuestos parecen

& “Las reformas recientcs de la Jey del banco central en Nueva Zelanda, por ejemplo, especifica que cl
gobernador puede ser destituido si la inflacién real cae fucra del rango (0-2%). Un gobernador con carrera trata
de internalizar la pérdida de prestigio resultante de tal destitucion™ [Persson y Tabellini, 1993: 61].
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razonables, estos se ven afectados por las implicaciones monetarias para la sociedad
(por ejemplo, un mayor o menor presupuesto). Eso parece trivial comparado con las
consecuencias de politica monetaria. Por otro lado, el ingreso egoista (ego-rents} de
estar a cargo de la politica monetaria son probablemente lo suficientemente grandes

para compensar alguna pérdida financiera insinuada a través del contrato al BC,

El relajamiento de esos supuestos implicaria que la politica monetaria optima ya no
pueda ser puesta en practica. Intuitivamente, Ja sociedad mostraria un trade off entre la
promulgacién de la nolitica monetaria y los ingresos (o costos) dados al BC. Por lo
tanto, aceptaria la desviacion de la politica éptima reduciendo esos ingresos. Esta clase
de frade off es bien conocida en la literatura de la regulacién [Persson y Tabellini,
1993: 62].

Una vez establecidos los supuestos anteriores pasan a analizar los shocks verificables
ex post; Para ello inicial con el caso en el cual las variables aleatorias 8 y ¢ son
verificables ex post por el principal y, cuando de esa manera redactarse dentro del
contrato. Por lo tanto, la transferencia se especifica por la forma general: 1 =T (P, 8, ¢
J» lo que significa que la regla de politica monctaria optima P*(6, ¢ puede ser
-reforzado a través un contrato no lineal extremo de la forma: alguna desviacién de P* (
J seria castigada severamente; por lo tanto, las condiciones de primer orden ex ante y ex

post de las ecuaciones cinco y seis, se observa que difieren para una funcion de 4:

HO)=E oo W, (P*0,6), P* (0,¢)-P°(q)8, ¢), &

donde u(4) es el multiplicador de Lagrange sobre las expectativas restringidas por la
ccuacion cuatro. El BC encontraria, de esta manera, el 6ptimo ex post para elegir su

politica conforme a la ecuacion cinco, si el contrate ocasiona un costo margina extra de
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la inflacion exactamente igual a 4#(6). De acuerdo a la ecuacién siete, es facil entonces

facil verificar que el contrato siguiente implementa la politica 6ptima ex ante:
T({p.0,e)=c-k(B)p, {9)

donde ¢ es una constante arbitraria y k () = pf8 tal como se definié en ocho, esto se
prueba tomando las condiciones de primer orden de la ecuacién siete sujeto a la

ecuacion nueve para un p° dado.

Se debe observar que el contrato 6ptimo de la ecuacion nueve no usa todos los grados

de libertad. En particular, podria mejorarse estableciendo el rango de intercepto

dependiendo de: ¢ (). Si fijamos ¢ (6) = k (§) p* y suponen que * indique el promedio

(entre &, £)de P* (8, ¢, entonces plasman el contrato en la forma simple: T (p, 8, ¢

=k(g) (p* -p).

Es por esto que, el contrato dptimo puede ser interpretado como un mandato para
aproximarse a la estabilidad de precios; el banco central es castigado de acuerdo a u(6)
con algin punto porcentual de inflacién, es decir, sc castiga al BC ex post por la
inflacion realizada. Este contrato agrega un costo que el BC ha “olvidado”, ¢l costo de
un inflacion esperada mas alta, conforme al contrato éptimo, la penalizacién marginal

de la inflacién & (), pucde ser igual al costo marginal ex ante de la inflacion esperada,

ul).

De lo anterior se derivan dos importantes cuestiones:
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i) el contrato es independiente de £ de esta manera, el principal no necesita verificar la
informacién privada de! BC para reforzar la politica 6ptima, aunque esa informacién -

juega un importante papel en la determinacién de cual es la accién politica®.

ii) el contrato optimo es lineal con la inflacién®.

La linealidad hace que los contratos resistan a la menor variacion en los supuestos, En
particular, se supone que las autoridades monetarias no controla directamente a los
precios, perc en su lugar controla un instrumento de poiitica g, el cual a su vez, afecta

la inflacién a través de una ecuacién estocstica de la forma:

p=rfg v (10)

donde v es una variable aleatoria. Es facil mostrar que la restriccion de la ecuacidn
nueve implementa ain la politica optima, sin tener en cuenta, si la realizacién v ¢s

observada o no por ¢l BC cuando fija sus politica.

 “Este resultado ticne una intuicién simple, Ya que el sesgo inflacionario no depende de £ puede ser corregida
simplemente agregando el costo marginal correcio de la inflacién a 1a funcidn de bieneslar social ex post del
BC. Advicria. sin cmbargo, que el costo marginal correcte depende de la realizaciéon de 6 Por los supuestos
rcalizados, esta variables es observada por los fijadores de los salarios y, por ende, es mds facil argumentar la
verificacion ex post que la realizacién de & Ademds, han discutido, como el disefio de un contrato al BC cuando
0, a pesar dc que cs observado por los fijadores de los salarios, no es verificable y por lo tanto no es contratable”
[Persson y Tabellini, 1995: 63].
% «Este resuliado, también, tiene una intuicién muy simple. La distorsién clave s que las autoridades
monclarias ex posi no intemalizan los efectos de su eleccion sobre 1a inflacién esperada, ya que la politica es
fijada tomando a p* como dada. Natvralmente, la inflacién csperada es lincal en la inflacién realizada por
interpretacion; estableciende al contrato de desempleo lineal con fa inflacién lo que hace que el BC imernalice
los cfectos de $a inflacién esperada, proporcionando el costo marginal comrecto, que es ¢l multiplicador 4@ de
la expeclativa restringida cn el probiema ex ante " [Persson y Tabelling, 1993: 63).
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Después de analizar los supuestos para el disefio de un contrato éptimo y de los shocks
ex post pasan a dar respuesta a el siguiente cuestionamiento jcuél es el contrato 6ptimo
si el principal no tiene informado acerca de 8 cuando disefia el contrato y 8 no es
verificable ex post? Para dar respuesta muestran que a partir del supuesto de la
transferencia al BC no tienen altos costos para el principal, pues, la politica monetaria
optima ex anfe puede ain ser implementada. Sin embargo, el contrato llega a ser mas
complejo. La transferencia a el BC ahora depende tanto de la tasa de inflacién realizada
y del anuncio del BC sobre la variable & que no es observada por el principal; es por
€50, que proponen usar los grados de libertad que no fueron incluidos en el contrato
previo dada por la ecuacién nueve. Con ello buscan mostrar que el contrato optimo
puede ser disefiado para inducirlo a decir la verdad (rruth-relling); si las transferencias
son menos costosas para el principal, de manera que, el agente siempre puede ser
inducido a promulgar la politica 6ptima; pero, si las transferencias altamente costosas,
decir la verdad recuerda una propiedad de equilibrio, pero el contrato 6ptimo

implementa una politica de mayor inflacién que el ptimo ex ante.

El mecanismo que implementa la politica éptima tienen la siguiente interpretacién. A
través del anuncio de &, ¢l BC elige esencialmente entre un meni de contratos, los
cuales todos son lineales a la inflacién realizada; en estd parte del modelo, una mayor
realizacién de & implica una mayor tasa de inflacion 6ptima ex ante; ya que el contrato
optimo asociado a un anuncio mayor de 6 por el BC con una menor penalizacion
marginal para la inflacién (o una menor &, de la ecuacién 9). Es por eso, que el BC
anuncia una tasa de inflacién objetivo o meta (targent inflation rate), dada su
informacion privada acerca de la economia; cuanto mayor es el objetivo anunciado,

mas insignificante la penalizacion por desviarse de esa.
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Los autores realizan supuestos simplificadores para continuar con la formalizacién de
su modelo: i) los &-shocks ni son verificables ex posr por el principal ni lo son en el

presente; y, fi) agregan un cuarto supuesto al esquema general acerca de la funcién de

bienestar:
Ad ng >0, pr <0

donde W, > 0 sefiala que un valor més alto de & corresponde a una mas alta tasa de
inflacion éptima ex ante (en términos de la notacién desarrollada: £ > 0). Ademas, el
aumento de fes igual a la reduccion del costo marginal de la inflacién (segin el Ad) y
al aumento del incentivo marginal que toma parte en la inflacidn sorpresiva segin al
A2), y, Wy, < 0 indica que los incentivos que toman parte en la inflacién sorpresiva
disminuye a las tasas de inflacion mas altas, este supuesto es necesarios para las

condiciones de segundo orden del banco que en el dptimo seran satisfechas.

Para encontrar el contrato optimo, en el marco de los anuncios del BC, consideran la

sigutente coordinacion de eventos:

i) el principal somete a una comision un contrato que especifica una trasferencia a el

BC; la cual es una funcién lineal de la inflacidn y subordinada al anuncio del BC de 8,

fal
denotado & . Especificamente, el principal someta a una comisién una transferencia de

la siguiente forma:

T(p.8)=c@-k®)p )
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i) 1a realizacion de @ es observada, y el fijador de salarios forma sus expectativas de

~
inflacién; entonces el BC anuncia & y elige finalmente la tasa de inflacién actual

tomando a las expectativas como dadas; esta coordinacién es ilustrada en la figura uno.

A
La coordinacion alternativa, donde el BC anuncia # antes de que los salarios sean

fijados es discutido mas abajo.

Antes esa coordinacidn, la cuestion es encontrar el contrato, si es que existe, que
induzca al BC a decir la verdad e implementar la politica 6ptima; para encontrarlo,
estructurarlo, primero encuentran la conducta dptima del BC dado un contrato; el BC,

de esta manera, maximiza una funcion similar a la de la ecuacién ocho para la eleccién

A
de py 8, sujeto a ia ecuacion 14 y para una p® dada. Las condiciones de primer orden

son;
Fa)
W, + W, =k (8) (15)

c=kgp (16)

estd ecuacién indica que el contrato induce a ¢l banco a elegir la tasa de inflacion

optima ex anfe si
n Fal N Il
k(6) = u(8) = W, (P* (6), 0, 6) (17)

y si el banco dice la verdad (es decir, 8 = 6). Con eso se obtiene la eleccion optima de
la funcion & () del principal; por lo que se esta libre para determinar la funcion ¢ (9 a

fin de inducir a decir la verdad al BC. Después de esto, y partir de la ecuacion 16 ¢
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- - A Il .
indicando que W, = k(@) como la politica dptima; el BC encuentra optimo decir la

verdad si su condicion de primer orden, dada por la ecuacion 16, se satisface en el

A
punto & = 6, para toda 8, es decir, para decir la verdad requiere que:

co (8)=kg (8) P*(8) (18)

después de integrarlas por partes se obtienen la funcién ¢ (¢ que induce a decir la

verdad:

¢ @)=k (©) P* (é)ﬁk(t) P*o (1) dt (19)
donde & se supone menor de &

Combinando 19 con 14 y 17 obtienen que el contrato 6ptimo es:
fal A M Pl
T(p.8)= p(8)(P*(®)-p)-a(®) (20

donde ufe} esla funcién definida en la ecuacion ocho y a (3) = 9‘9 u(1) P*(1) di. Con
esto se demuestra que el BC necesita decir la verdad e implementar la politica optima

ex ante cuando se le muestra un contrato como el de la ecuacion 20.

Observe que, de acuerdo a A4, P* ('s) es una funcion creciente mondtonamente; por lo
tanto, el anuncio de & es equivalente, por un lado, a anunciar una tasa de inflacién
optima ex anie, dada la informacién disponible por el banco; y, por otro, a que la

condicion de segundo orden implica que u(#) es una funcion decreciente, mientras que
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A Fa . .
a (8) es creciente por 8, el contrale optimo es, por eso, muy simple ¢ intuitivo. El
banco central anuncia una tasa de inflacién objetivo, P* Es castigado ex post por
alguna desviacion hacia arriba de la tasa anunciada (o se le da un premio por alguna

desviacion hacia abajo de esa). El castigo (0 premio) consiste en una transferencia

)
negativa (-a(# })mis un término proporcional de la desviacién de la inflacién del

objetivo. Cuanto mayor el objetivo anunciado, menor es la constante de

n A
proporcionalidad {u(8) < 0), pero mayor es 1a transferencia negativa (a 5> 0)%.

Se preguntan si el contrato 6ptimo altera la coordinacion de la figura uno y se permite

A \
al banco anunciar & antes de que los salarios sean fijados, ellos dicen que no, ya que el

contrato 6ptimo implementando ain, la politica ¢ptima ex ante P* (8). Una politica tal

N .
solo depende de 6 y no de 8. Por lo tanto, si el contrato optimo es elegido por la
sociedad y una vez que los fijadores de los salarios ha observado la realizacion de 6,

ellos pueden exactamente pronosticar la inflacion. Como un resultado, en el equilibrio

A
el anuncio del BC de & no lleva informacion adicional para los fijadores de los salarios.
Esto no dice que el anuncio del BC sea irrelevante. Importa mucho, pero solamente

hasta donde da forma a los incentivos del BC que explica a el contrato del BC.

7 “Mas intuilivamente, cuanto menor ¢l objetivo de inflacién anunciado, mayor es ¢l incentivo para el banco de
imponer sorpresas inflacionarias (esto de acucrdo al supucsto A4) Por lo 1znto, ¢l banco es monitoriado sorpresa
inflacionaria. Por io tanio, ¢l banco central esta monitoreado mas fuertemente por su principal; y los premios o

casligos por desviarse del objetivo inflacionario es mis grande. Sin embargo, ¢l banco es desalentado de elegir

a

un objctivo inflacionario bajo excesivamente por el castigo - a (8). Cuando s¢ le mucsira ese contralo, el banco
revela toda su informacidn privada y encucntra al éptimo para conducirse conforme a las preferencias ex ante de
la sociedad, Advicricn, también, que ¢l contrato de desempedio es ain lincal a la inflacién realizada con un
coeficiente ¢l cual, en un equilibrio revelado, coincide con ¢l mulliplicador de las expectativas restringidas cn ¢l

problema de politica ex ante ” [Persson y Tabellini, 1993; 69)

110



Con esto concluye el analisis del disefio de los contratos que pueden inducir al banco
central a implementar la politica oéptima, aunque son basicos, ya que estan
subordinados a la realizacién de shocks de la economia o de los anuncios del BC de
tales shocks. Para pasar a estudiar fos contratos mas basicos basados en el desempeiio

del BC que se encarna en la leyes de la institucidn central.

Como se menciono al principio de este capitulo, se han identificado dos rutas en las
reformas institucionales del mundo real: la legislativa y la de objetivos; en base a esa
discusién se estudia el siguiente problema para el “disefio de una institucién segundo
mejor’: el constructor constitucional tiene dos opciones para establecer un BC que sea

gobernado o bien por una estricta legislacion o por objetivos impuestos por el gobierno.

En el primer caso, el constructor promulga una legislacion en la que se delega la tarea y
el proceso de operacion de la politica monetaria a un BC muy independiente, evitando
en gran parte a otras instituciones del gobierno, por lo asumen que esa legislacién
puede ser relativamente inflexible y, por esto, no puede adaptar facilmente incentivos
para situaciones especificas o circunstancias cambiantes. Ese arreglo, de esa manera,
tiene el costo que no puede ajustarse totalmente los incentivos del banco a la

informacion disponible cuando la politica monetaria se esta realizando.

En el segundo casi, el constructor en vez de promulgar leyes a la politica del principal
al BC, siendo este el ejecutivo o el legislativo, mucha de la discrecionalidad influye en
la imposicion y obligacién de un objetivo inflacionario especifico simple para la
politica monetaria. Ese arreglo de objetivos permite que la informacion actual influya
en los objetivos, de esta manera dominaria claramente a los arreglos legislativos con
una politica realmente benévola del principal. Sin embargo, si se supone que el
ejecutivo o el legislativo tienen una agenda privada, tal vez vinculada con objetivos
electorales o partidistas, entonces el arreglo tiene ¢l costo que esos objetivos privados
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consiguen encarmarse en el contrato del BC. Estos acuerdo son formalizados de la

siguiente forma;

Del esquema general se sabe hay que &shocks y £-shocks, los primeros son conocidos
por el banco y por los agentes privados, mientras los segundos som conocidos
solamente por el banco; de la ecuacién tres se sabe que la politica segunda mejor ex

ante satisface:
(W, +W,)=E_ gW,=0 2n

el constructor impone un contrato de desempeiio lineal incompleto 7(p) = ¢ - kp, al BC,

s¢ ha encontrado que el banco fija p en periodo (@ ¢ tal que:

(W, +W, )=k (22)
y que la eleccidn optima de & es:
k=Eg cro Wy (23)
Combinando esas dos expresiones, se obtiene:
(Wo+ W) -E g Wi=(Ep craWy-Ec/gWy) (24)
El RHS de la ecuacion 24 es, de esta manera, una medida de la ineficiencia generada
por los contratos incompletos. Se observa que los incentivos al BC son correctos en

promedio, pero hay un costo, en la forma de una desviacion de la politica segundo

mejor por que los contratos incompletos no varian el castigo (o el premio) del
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desempefio de la inflacion como W, varia con 8 Obviamente, este costo es mis amplio
que cuanto mayor es el sesgo fluctuante de la inflacién; es decir, es mas amplio W, 5y

r

mas atnplia la varianza de 8

En el caso de los objetivos fijados por el gobiemo al BC, agregan otro agente al
esquema: el gobiemo y asumen la siguiente coordinacion: i) el gobierno observa 8y ce
impone un contrato de desempefio T(p, & ) = c - k (6, & p al BC. El gobiemo esti
restringido a redactar un contrato de desempefio simple lineal a p, pero el coeficiente
de inclinacién k incorpora ahora la informacién del gobierno sobre 8 y £y & y la
notacion k (6 ¢); ii} los agentes privados tienen expectativas racionales, entonces saben
Pk (6 ¢, 8, g: sin embargo, solo observan € pero no &, por lo que forman sus
expectativas () = E ., o P(k (6 &), 0, &): y, iii) el BC fija p, habiendo observado 4
£y P(6).

La condicién de primer orden es:

(W, + W, )=k(0,g) (25)

El gobiemno tiene la siguiente funcién objetivo:

Eoc[W(p,p-p58,e)+aG{p,p-p%0,e) (26)

donde « es una ponderacién y G () es una funcion con propiedades similares a W (), la
cual captura la agenda privada del gobierno. El gobiemno elige & (6 £}, para maximizar
la ecuacion 26 sujeta a la ecuacion 25 y la definicion de /(8. Combinando las

condiciones de primer orden con la ecuacion 25 se obtiene:
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k(eaE)=Eclﬂwx'a((Gp+Gx)'EcIBGx) (27)

Observe, que ta pendiente del contrato del desempefio elegido optimamente ahora
puede depender de £ La razén es que el gobiemo, en vez de un constructor
benevolente, elige un contrato, el objetivo privado del gobiemo G () generalmente

depende de & en una direccidn diferente a la del bienestar social W ().

Al combinar 25 y 27, se puede caracterizar la politica monetaria de equilibrio en la

etapa (€ g):
(Wp+wx)'Eclﬂwx='a((Gp+Gx)'E:IOGx) (28)-

de las ecuaciones 21 y 28 la politica de equilibrio difiere de la politica segunda mejor;
la desviacién es mas pronunciada en cuanto mayor es o y més grande es la discrepancia
entre la forma funcional de G (¢} y W (). En otras palabras, la politica de equilibrio
regula a los objctivos impuestos por el gobierno es mas distinta de la segunda mejor: i}
los més importantes son sus propias metas; y, ii) las diferencias mayores de las metas

de la sociedad de la politica monetaria,

Terminan el analisis de los contratos simples con el caso en ¢l cual solamente pueden
ser establecido subordinados a ¢l desempefio del BC observable del BC los cuales son
restringidos a ser lincales. Con ello agregan una dimensién al disefio de tales contratos
cuando el BC solamente controla p indirecta e imperfectamente a través de algin
instrumento de politica g. Un contrato de desempeiio 6ptimo incompleto, entonces,
tendra entonces que tomarse en cuenta de como exactamente el problema de incentivos

del BC cavaria con su control sobre p.
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Se estudia una situacién donde hay tanto @shocks y e-shocks; no hay agendas privadas
y solamente ¢l problema de credibilidad; para modelar el control imperfecto e indirecto
se adopta el supuesto de la ecuacion 10: p = 7 (g, v), donde ¢ es ¢l instrumento de

politica monetaria.

Las conclusiones de este modelo son las siguientes:

En la literatura existente sobre la credibilidad de la politica monetaria, hay una ideca
comin: la delegacion de la politica a un banquero central independiente quien es
adverso a la inflacién, restaura la credibilidad a expensas de la politica de
estabilizacion del producto dptima, lo cual de acuerdo a la expuesto no es correcto. El
contrato al BC éptimo, cuando es posible, no implica alguna perdida de bienestar ni
algin sacrificio de las politicas de estabilizacién, aunque el BC tenga informacién
privada no verificable; por otra parte, si el contrato 6ptimo no puede ser redactado,
debido a las transacciones o costos de calculo, escribiendo un contrato subéptimo que

puede que no se requiere una pérdida de las politicas de estabilizacion.

En general, el disefio de instituciones monetarias optimas no parecen implicar algin
trade off entre credibilidad y flexibilidad (estabilizacion de la inflacién y el producto);
eso es consistente con los resultados empiricos de Grilli, Masciandaro y Tabellini
(1991) y de Alesina y Summer (1991), quienes no encontraron asociacién entre varias
medidas de la independencia del BC y la variabilidad del crecimiento del producto (o
de otros indicadores macroeconémicos reales), mientras ellos encontraron que un
mayor grado de independencia esta asociado con menores porcentajes de inflacién y

menor variabilidad de la inflacién.
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Otra conclusién es la deseabilidad de fijacion de objetivos inflacionarios con oposicion
a otros objetivos nominales, ello presenta un encrucijada al preguntarse ;porqué
raramente vemos a los BC como responsables de la tasa de inflacion? Una respuesta
puede ser que un compromiso para una variables nominales observables, tales como los
agregados monetarios o et tipo de cambio, es facilmente impuesto; otra respuesta, es
que los BC no les gustaria ser de algunas cosas que elios no controlan, por lo que estin

sujetos a errar frecuentemente,

Una tercera conclusién es la importancia de los anuncios de politica monetaria, si el
entendimiento es transparente y claro, los anuncios de politica crea un punto de
referencia en contra de los cuales se justifica la conducta del BC subsecuentemente;
ello afecta los incentivos de la politica elegida posteriormente y, puede de esa manera,
dar mayor credibilidad a la politica monetaria, Sin embargo, los resultados presentados
en el modelo sugieren que la responsabilidad concemiria a los resultados de politica
directamente y que alguna sancion deberia ser impuestas al BC por errar en los

objetivos fijados como metas ¢ algin premio por alcanzarlos.

Una cuestion basica es como trasladar los varios contratos que se han derivado dentro
del mundo real; una posibilidad es establecer una interpretacion literal: 7(.) en el
modelo llega a ser entonces la remuneracion basada en el desempeiio de los consejeros
del BC, pero se ha dicho que interpretaciones menos literales son posibles; por lo que

los castigos y premiso pueden ser impuestos al BC de muchas maneras.

Otro tema, el cual es origen frecuentemente de discusiones acerca de la banca central,
es si hay algin racionalidad para la practica secreta que caracteriza a muchos BC, los
resultados alcanzados apuntan en direccién opuesta; ya que por un lado, se argumento

que la informacién requerida para los contratos optimos fueron menos severos en el
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caso de los g-shocks que en el caso de los #shocks, ya que el constructor tendrd
informacién privada del banco, eso parece perece hablar del secreto; por otro lado, se
argumento que para soportar a la politica dptima era importante los anuncios de politica
para aclarar y transparentar, esto otras vez parece hablar de lo secreto. Dicen que la
clase de enfoque de contratos/regulacion que han desarrollado, tiene su focalizacién en
la informacion privada y los incentivos, es inherente a una direccidn comecta opuesta a

las cuestiones del secreto.

El articulo abre a la discusidn varios temas, ;Son sancionados a los banqueros centrales
duramente para garantizar cuando prueban la fijaciéon de objetivos inflacionarios en vez
de fijacion de objetivos intermedios tales como las tasas de crecimiento monetario o los
tipos de cambio? ;Qué tan importante son los anuncios de fijacion de metas politicas
en el compromisos de los BC para ser una accion deseable? ;Como deberia ser la
principal politica del BC? ; Puede un enfoque de contratos incompleto ayudar a
entender porque la fijacién de objetivos de tipo de cambio pareceria ser mas obligada
seriamente, al menos en muchos paises pequeiios, que la fijacion de objetivos del

crecimiento monetario?
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CAPITULO TRES:

ASPECTOS CUANTITATIVOS DE LA
INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL.

*“La conclusién principal de los estudios empiricos sobre la relacion entre la sutonomia del BC y la
inflacién es que la independencia del BC esté retacionado inversamente con el nivel de inflacidn
tanto en paises industrializados como los en desarrollo; las medidas de independencia usadas para
investigar estd conclusion, sine embargo, difieren entre los dos grupos de paises. Aunque la
independencia legal es una buena fepresentante de la autonomia aclual en los paises
industrializados, tales representantes como ja tasa de rotacién del gobernadot del BC ¢ la
vulnerabilidad politica del BC deberia ser usada para los paises en desarrollo” [ Eijlfinger v De
Haan, 1996: 33].

Existen varios estudios estadisticos orientados a demostrar la validez tedrica de que el
otorgamiente de independencia al banco central permite lograr menores niveles de .
inflacién, aunque, esta evidencia empirica no presenta conclusiones contundentes en
ese sentido®®; a pesar de ello, no se debe descartar debido al poco tiempo de su
implementacién. Los estudios empiricos, se pueden dividir en dos grupos: aquellos que
consideran a un grupo de paises para evaluar y comparar el grado de independencia de
sus instituciones emisoras; y aquelios que evalian de manera particular a dicha

institucion. En el presente capitulo se desarrollan distintos estudios que pertenecen al

primer grupo.

% “Muchos estudios sobre la cvidencia empirica sobre 1a independencia del banco central, es notable que las
conclusiones de las mismas scan menos claras que las de la literatura académica™ [Eijffinger y Schaling, 1993:
50].
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La mayoria de los estudios comparan a los BC de distintos paises industrializados con
el objetivo de observar el grado de independencia de los mismos®. Para ello,
construyen un conjunto de indices, los cuales tienen en comin las siguientes
caracteristicas: i) se construyen en base a la metodologia desarrollada por Bade y
Parkin en 1980; ii} reflejan sus resultados asignando una clasificacién numérica
ascendente del grado de independencia de los banco; y, Jii) llegan a la misma
conclusién: entre mas independiente sea el BC menores son los niveles de inflacion™.

Estas caracteristicas se desarrollan a lo targo del presente capitulo.

Los indice construidos muestran dos tipos de independencia del BC: la independencia
politica y la independencia econémica; el primero mide el grado de independencia legal
o formal del instituto emisor del gobierno; mientras, el segundo mide ¢l grado de

independencia real del instituto en relacién a su impacto en las variables reales.

En este capitulo se desarrollan los indices construidos por Bade y Parkin {15980];
Alesina [1988, 1989]; Grilli, Masciandaro y Tabellini [1991]; Eijffinger y Schaling

1992, 1993] y Cukierman [1992]"". Que si bien, presentan una seric de limitaciones y
y p

* “Los cconomistas y los profesionales en ¢l 4rea de la politica monetaria creen generalmente gue cl grado de
independencia del BC de otras partes det gobiemno afectan a las tasas de expansidn del dinero y el crédito y, a
través de estos, a variables macroecondmicas imporiantes tales como la inflacién y el tamafo del déficit
presupuestal” [CWN, 1992: 353}
™ v 3 evidencia que favorcce estd hipétesis ha sido analizada en varios estudios que se centraban cn los paises
desarrollados. Sin embargo, la relacion entre la independencia del BC y la inflacién se muestra fragil y no pasa
ta prucba cn los paiscs subdesarrollados™ [Chang, 1998; 71.
" wge han construido indices para comparar el grado de independencia del BC cn varios paises; asi como
también, se ha examinado la relacién empirica entre ¢l grado de independencia y la variacidn de la inflacion y el
crecimtento econdmico. Al comparar los indices por Jo regular se excluye ¢l de Cukicrman debido a la falla de
informacién suficientemente detallada en muchos paises, especialmente, respecte a fa limitaciones sobre el
préstamo del dinera” [Eijffinger y Keulen, 1995:; 40],
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contradicciones entre ellos’?, permiten tener un panorama amplio sobre el grado de
independencia del BC; de acuerdo con Eijffinger y De Haan [1996: 24-25] eso se debe
a dos razones: J) por la interpretacion que se dan a la leyes de bancos diferentes, en
general, cada autor favorecerd a su pais en el momento de clasificarlo; y, ii} las
variables cuantificables se orientan a aspectos diferentes de la independencia del BC.
Cabe sefialar, que en el presente apartado se describe la forma en que se construye cada
uno de los indices dejando para una posterior investigacion, el calculo y la
comparaciéon” de los mismos para un conjunto de paises que en su momento serin

elegidos.
C.1. EL INDICE DE BADE Y PARKIN
Es su articulo “Central Banking Laws and Monetary Policy” Bade, R. y Parkin, M.

aparecido por primera vez en 1980 en forma mimeo y publicado en 1988, elaboran un

indice que permite medir el grado de independencia del BC y su impacto en la

 En un estudio realizade par ¢l Fondo Monetario Intcrnacional (realizado por Swinbumne y Castello-Branco
[1991} ) cuestiona las conclusioncs empiricas obtenidas cn los estudios anteriores, ya que casi 1odos cllos son
escrites en términos dc la correlacion entre los indices de independencia del BC y las variables
macroeconémicas a excepeion de Bade y Parkin y Schaling. Por lo tante, esos resultados alcanzados, por
cjemplo, la relacién inversa bien conocida entre 1a independencia y el nivel de inflacién encontrada por Alesina
son particularmente sensibles a los valores numéricos de los indices. Esos valores dependen de: i) los criterios
usados en cl examen de las leyes del BC {estatutos); i} 1a interpretacidn de fos estatutos relevantes en cuanto 2 si
un BC satisface este crilerio, ¢s decir, posce un determinado atributo, y, #i7) el procedimiento de esos atributos
son agregados para un indice compueste de la IBC [Eijffinger y Schaling, 1993: 69; Eijffinger y Schaling, 1993;
30},
7 “Para realizar una comparacién entre los indices, debe uno centrarse en tres aspectos: i) gesti basado ¢! indice
en la mejor interpretacion posibie de fa ley del BC dentro del contexto de establecer 1a politica monctariaT: i)
ées consistente ¢l {ndice en ¢l uso de todos los criterios relevanies en la determinacion de la independencia de
cada BCY; y, #ii) ;son los indices claborades por los distintos estudios diferentes o no? [Eijffinger y Schaling,
1993: 51}
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estabilidad de los precios conocido como el indice BP. Para ello, realizan un andlisis
comparativo de paises de las relaciones entre las politicas monetarias y la leyes que
establecen y delimitan el poder de los BC. El estudio se basa en una muestra de 12
paises industrializados: ~Alemania, Australia, Bélgica, Canadd, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japén, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza; para el periodo 1972-
1986, en el cual todos ellos tenian un tipo de cambio flotante [Eijffinger y Keulen,
1995: 41; Eijffinger y Schaling, 1993: 52; Alesina y Summer, 1995: 153; Alesina,
1988: 40-41],

Identifican las cuestiones legales del BC, a partir de las siguientes caracteristicas:

1. - La relacion entre los BC y los gobiernos con respecto a la formulacién y aplicacién
de la politica monetaria;

2. - El procedimiento de designacion y destitucion en el cargo de los miembros del
Consejo o Junta de administracion del BC; y,

3. - Los vinculos financieros y presupuestales entre los BC y los gobieros.

Las caracteristicas uno y dos les permite clasificar a los BC de acuerdo a su grado de
independencia politica; mientras la tercera, el grado de independencia financiera del
gobierno’. BP concluyen que los BC, los cuales, son independientes tanto en la
formulacion y ejecucion de la politica monetaria como en la designacion y destitucion
de sus miembros consiguen mas bajas tasas de inflacidn que otro tipo de BC [Eijffinger
y Schaling, 1993: 52; Alesina, 1988: 41-42].

™ “En estudios comparativos de paiscs estd tercera caracteristica no es incluida, ya que es menos comparable
con las caracteristicas usadas por los otros indices, por ejemplo la relacion financiera y presupuestal™[ Eijfinger
y Keulen, 1995: 411
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Sobre la base de las caracteristicas uno y dos, BP construyen su indice de

independencia politica’, la cual esta determinada por los siguientes criterios:

i} ¢Es el BC la autoridad final en la politica monetaria?;

ii} (Hay un funcionario gubernamental (con o sin derecho a voto) en el Consejo del
banco o no?; vy,

iif) ;Son mis de la mitad de los designados al consejo, nombrados independientemente

del gobiemo?.

Ya que cada criterio puede ser encontrado o no, BP encuentra ocho tipos de politica
potendial {potencial Policy types), las cuales pueden ser observadas e¢n el cuadro uno.
En el andlisis comparativo de paises encontraron que en todos los casos donde el
gobierno es responsable de la formulacién de la politica monetaria, también elige por
arribé del 12/14 al consejo politico; es decir, no hay un BC que establezca algunas
designacién del conscjo independiente del gobiemo, ain cuando, tampoco este

encargado de la PM. En base a lo anterior, dicen que los tipos a y b no existen.

Por otra parte, un BC que sea el encargado de la politica monetaria pero tenga a un
funcionario del gobierno en su Consejo (tipos ¢ y d), tampoco existen; por lo tanto, los
tipos de politica potencial a-d no ocurren en la realidad. Eso significa que ningin BC
actual corresponde a las primeras cuatro configuraciones de las caracteristicas

institucionales.

8 Eijfinger y Keulen [1995: 41) demuesiran para una muesira de 11 paises que la independencia legal del BC
no necesariamente implica una independencia real de sus respectivos gobiemnos.
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El banco | Ningin oficial Algunas Tipo Tipo de
esla gubermnamental | designaciones de banco banco Tipo de
autoridad | en ia junta del son potencial > | central potitica
politica banco independientes existente
final del gobierno '
(D 2) ()
- - * (a) no -
- * * (b) no -
* - * (c) no -
* - - (d) no -
- - - {e) si 1
- * - (f) si 2
. * - (g) si 3
* * * (h) st 4
1 Opera como proporcidn de los miembros no designados directa o indirectamente por el gobierno. 2
11721,
2 Deberla ser notado que las letras ninguna tiene que hacerse con simbolos similares usados en otras
tablas.

Cuadro tomado de Eijffinger y Schaling [1993: 53]

Es por eso altimo que, solo de la mitad hacia abajo del cuadro uno es relcvante para la
construccion de su indice de independencia politica; el grado total de independencia
politica esta determinada por la combinacién de los atributos uno a ftres, en el se
observa, que en la agregacion de los mismos no existe ningin camino no arbitrano para
la agregacion de los mismos; sin embargo, en el cuadro uno se observa que BP eligen

uno de los mas simples: el de sumar los atributos poseidos por el BC, lo que significa
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que cada atributo sea ponderado igualmente. Es por eso, que solo los cuatro restantes
tipos de BC resultantes (es decir, que existen) se les asigna una clasificacion o escala
(ranked) que va del uno (el menos independiente) al cuatro (¢l mas independiente)
dependiendo del nimero de asteriscos; por ejemplo, el banco central menos
independiente (cero asteriscos) no estd encargado de la PM, tiene un funcionario del

gobierno en el consejo y no elige a ninguno de sus miembros de manera independiente.

La clasificacién de los 12 paises analizados se encuentra en la primera columna del

cuadro dos:
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tipe de pnlmea det b

SRR

Tasa de inflacion Variabilidad politica
Pais Tipo | Porcentaje | Clasificacion | Desviacion | Clasificacion
estandar
Australia 1 9.9 (10} 3.2 @)
Bélgica 2 7.1 (6) 3 (5)
Canadé 7.9 )] 28 (3)
Francia 9.5 ) 3.2 (7
Italia 14 (12) 46 (10}
Paises Bajos 58 (3} 3 (5)
Suecia 89 (8) 2.5 2)
Reino Unido 11.2 (11) 6 (1)
Japon 3 6.6 4) 6.1 (12)
Estados Unidos 6.9 {5 15 (9
Alemania 4 4.3 () 2 (D
Suiza 4.4 (2) 28 3)

Cuadro tomado de Eijffinger y Schaling [1993, 54]

El cuadro dos permite examinar la relacion entre los tipos de BC y la politica

monetaria; para ello se centran en dos aspectos su nivel inflacionario y la variabilidad
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de la inflacion™, el primero lo miden por medio de la variacion promedio del indice de
precios al consumidor; y la segunda, la cual permite observar la variabilidad de la
inflacién asi como del producto y el empleo, es medida por 1a dispersion del nivel de
inflacién, es decir, su desviacion estandar’’. Ademas el cuadro dos permite hacer un
examen directo de la relacion entre la independencia politica y la politica monetaria, el
cual pareceria que no hay una asociacion alguna entre los tipos de politica y la medida

de variabilidad de la politica.

Por otra parte, consideran la asociacién entre las categorias de la independencia del BC
y el desempeio inflacionario; en el cuadro uno se observa que la primera categoria (el
tipo de politica uno} difiere de la segunda solamente en la presencia de un funcionario
del gobieno en el consejo del banco, en el primer grupo esta sélo Australia mientras
que en el segunda se encuentran Bélgica, Canada, Francia, Italia, Paises Bajos, Suecia
y Reino Unido; para BP, esas no son diferencias perceptibles en las tasas de inflacién

entre los dos primeros grupos.

El tercero y el cuarto grupo, tienen BC independientes, lo que indica que los dos
bancos mas independientes (Alemania y Suiza) tienen mas baja tasa de inflacion que

los bancos intermedios (Estados Unidos y Japén); también, sefialan que la tasa de

™ “BP s¢ centran cn la telacién entre las leyes del BC y la politica monetaria, examinado dos caracteristicas de
esta ultima: el nivel de inflacién como l1a medida de cambio en el inflacion; y, 1a variabilidad dc la politica
{monetaria) como medida de la dispersion (desviacion estindar) del nivel de inflacién™ [Eijffinger y Keulen,
1995 44]
" *Aunque los tipo de interés son los instrumentos proximos a ia politica monetaria, de acuerdo a BP no hay
inconsistencia inherente ¢n el uso de la variabilidad de la inflacion como una medida apropiada de la
variabilidad de la politica; las tasas de interds de corto plazo son manipuladas con un enfoque de alcanzar nna
conducta particular de la tasa de crecimiento de varios agregados y csos agrepados son ,a su vez, considerados
como los objetivos fijados intermedios apropiados para alcanzar la inflacién predecible y menos variable”
[Eijffinger y Schaling, 1993: 55).
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inflacién promedio de los ocho bancos dominados gubernamentalmente (tipos de
politica uno y dos) tiene un exceso de 10%, sobre la base de estas caracteristicas. BP
concluyen que hay una relacién inversa entre el grado de independencia de los BC y la
tasa promedio de inflacién [Alesina, 1988: 42]". Asi como, también, entre mayor
independencia del BC cuanto més baja es la tasa de inflacion [Eijffinger y Schaling,
1993; 56],

C.2. EL iNDICE DE ALESINA

Alberto Alesina en sus trabajos “Macroeconomics and Politics” y “Politics and
Business Cycles in Industrial Democracies” publicados en 1988 y 1989,
respectivamente; construye su propio indice conocido como indice AL, que permite
medir el grado de independencia politica del BC con el fin de ilustrar la relacion entre
el grado de estabilidad institucional-politico y el desempefic macroecondmico
[Eijffinger y Schaling, 1993: 56]. Para construirlo parte del indice de independencia
construido por BP aumentado la muestra a 17 paises industrializados, es decir, agrega a

Dinamarca, Espafia, Finlandia, Noruega y Nueva Zelanda, para el periodo 1973-1986.

Al igual que BP concluye que hay una relacion inversa entre el grado de independencia

de los BC y la tasa de inflacion promedio. Los resultados son presentado en el cuadro

7
tres’.

" Esta correlacion, sin ecmbargo, no establece necesariamente una liga causa, Por ejemplo, esta relacién puede
ser debido a el hecho de que los paises con una preferencia por una menor inflacién también preficran una
mayor independencia de los bancos centrales; o piases con fuertes preferencias anti-infacionarias creen que fa
mis efectiva via para aproximarse a sus objetives es la delegacién del control de la politica monetaria a una
agencia central [Alesina, 1988; 42].

" “En el cuadro nucve (tres), la muestra de BP es extendida para incluir a Nueva Zelanda y Espaiia, usando la
informacién suministrada por Masciandaro. Tabellini y Fair, respectivamente. Las primeras dos columnas
similares a las de BP muestran que hay una correlacion inversa entre el grado de independencia de los BC yla
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Pais

Inflacion
promedio
(Deflactor del PNB)

indice de AL de

independencia del

banco central

indice BP de
independencia del
banco central

Italia

Espafia

Nueva Zelanda
Reino Unido
Australia
Francia

Sueccia
Dinamarca
Noruega
Canada
Estados Unidos
Bélgica

Paises Bajos
Japon
Alemania

Suiza

16.1
152
12.7
12.3
10.5
10.2
9.8
9.1
38
3.1
7.2
6.8
5.8
5.0
4.1
4.0

Y
1

oW NN W N NN NN

-

2

P I e

FUENTE: (1) Bade-Parkin {1985}, Masciandaro-Tabenelli [1988]; Fair [1980]

(2) Hansson {1987). Original source: International Monctary Found, IFS.
Cuadre tomado de Alesina [1988: 41]

tasa de inMacién promedio; los dos paises con mayor indcpendencia de los BC tienen la mds baja de inflacién

miicntras que los més dependicntes de los BC tiencn 12 mds alta inflacién™ [Alcsina. 1988: 41-42]
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Esa correlacion, no necesariamente establece una liga causal, por ejemplo, esa relacién
podria ser debido al hecho de que los paises con una preferencia a la baja inflacién
también prefiera mayor independencia del BC; o paises con fuertes preferencias
antiinflacionarias crean que el camino mas efectivo para alcanzar sus objetivos es
delegando el control de la politica monetaria a una agencia independiente. Ademis, la
independencia del BC no es la iinica explicacion para las diferencias entre paises en las

1asas promedio de inflacién [Alesina, 1988: 42].

Para elaborar su indice propone que primero deben de clasificase a los BC de acuerdo a
su grado de independencia, el cual es afectado por cuatro criterios: i) las relaciones
institucionales y formales entre los bancos y el poder Ejecutivo, por ejemplo, quien (y
que tan frecuente) nombra a los banqueros centrales; la presencia de funcionarios del
gobierno en ¢l Consejo de Administracion del banco y los requisitos de aprobacién
gubemamental de las politicas especificas; /i) las relaciones informales y los contactos
entre los banqueros centrales y los miembros del ejecutivo;, 3) las relaciones
presupuestales y financieras entre el banco central y el ejecutivo; y, 4) las relaciones
macroecondmicas, tales como la existencia de reglas que obligan al BC a ajustar a la

politica fiscal. [Alesina, 1989: 81; 1988: 40].

La tnica diferencia entre el indice de Alesina y el de BP, es el cuarto criterio agregado

por Alesina, que Eijffinger y Schaling [1993: 58] la identifican como:

V. {Es el BC requerido para absorber o no el exceso de oferta de bonos del tesoro de

corto plazo?®

*0 “Alesina introduce este cuarto criterio porque observa a esc como una medida adicional a la independencia de
los BC; ya que Ia obligacidn de financiamienio monetario puede scriamente dadar la posicién de independencia
de un BC respecto al establecimicnio de 1a politica monclaria™ {Eijffinger y Keulen, 1995: 46).
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En base a los criterios enumerados, Alesina encuentra ocho tipos de politicas-
econdmicas potenciales (potencial policy-economic types), las cuales se resumen en el
cuadro cuatro. De acuerdo con él solo cinco tipos de BC pueden ser distinguidos entre
los 12 paises industriales, los cuales se ubica de la mitad hacia abajo del cuadro.
Ademas, se observa que en la agregacion de los atnbutos de los mismos no existe
ningun camino no arbitrario eligiendo uno que clasifica a ese tipo de bancos desde ¢l
menos independiente designado con el nimero uno hasta el mas independiente
designado con el nimero cuatro; en este aspecto Alesina se diferencia de BP debido a

que no otorga la misma ponderacién a los atributos.

Por lo tanto, si el indice de Alesina es consistente internamente, puede ser considerado

como asimétrico en el sentido de que los atributos no tiene la misma ponderacién®',

#1 “Los argumentos de Alesina contienc dos elementas principales: i) la critica a BP de su falta de atencion a fos
cambios institucionales; v, ii) la idenmtificacidn de los cambios institucionales con los cambios en la
independencia econémica; el primero licne implicaciones para el manera de agregacion de tos atributos por los
cuales se cstablece en su indice; mientras ¢l segundo, s¢ basa en el divorcio entre ¢l Ministerio de Hacienda vel
banco de ltalia en 1981. Despudés del divorcio ¢l banco de Italia no tiene la obligacién de absorber todo ¢l exceso
de ofcrta de los bonos del tesoro de corto plazo; eso disminuye el alcance de la polilica monctaria acomodante a
el financiamicnto monctario de los déficit gubcrnamentales lo que aumenta la independencia def banco de
[talia” |EijfTinger y De Haan, 1996: 56; Eijffinger y Schaling, 1993: 57].
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Tipos de iSatisface el Tipo de bance { Tipo de banco Tipo
politicas BP criterio 4?7 central potencial | central existente | Alesina a
a
1 * {a) no -
3 * (b) no -
4 * {©) no -
1 - (d) si 1
2 * 3] si 1.5
2 - 6] si 2
3 - (g) si 3
4 - (h) si 4

Cuadro tomado de Eijffinger y Schaling [1993: 58].

Ademas en el cuadro tres se abserva que para los 12 paises industriales:

i) todos los bancos, con excepcidn del banco de Italia, estan forzados a acomodar la

politica fiscal con la politica monetaria,

ii} no obstante lo anterior, al BC de Italia, Alesina le asigna el 1,5, por lo que es menos

independiente que los bancos centrales de Francia, Suecia, Bélgica, Canadi, los

Paises Bajos y el Reino Unido. Todos ellos son de la categoria tipo 2.

Ya que (i} esta basada contra los hechos reales seguimos que el indicador sintético de

Alesina (1988, 1989) de lIa IBC es inconsistente intenamente (reduction ad aburdum).
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Sin embargo, si el indice de Alesina es inconsistentemente internamente, €s decir, no es
el caso de que la determinacién de la independencia de cada BC todos fos criterios
relevante sean usados, los valores numéricos del cuadro cuatro no pueden ser
comparados y, por lo tanto, no es calificado como un “indice” de la independencia del
BC.

Una vez que establece la clasificacion del grado de independencia del BC pasa a
analizar si la independencia de los BC reduce o no la variabilidad de la politica
monetaria, dice que para responder a esto s¢ necesita de un estudio detaliado de los
ciclos de la politica monetaria para varigs paises, una tarea que escapa del ambito de su
estudio; sin embargo, considera tres casos: Estados Unidos; Reino Unido y Alemania.
En el Reino Unido, con un banco central relativamente dependiente, el patrén de la
politica macroecondmica en general y de la politica monetaria en particular, ha sido
completamente “partidista”; por el contrario, la velatilidad partidista en la politica
monetaria ha sido menos evidente en Alemania, en la cual se tiene una mayor
independencia del BC.; los Estados Unidos pueden caer en un punto medio. Por lo que
concluye que en esos paises se observa que el promedio y la varianza de la inflacién
entre los regimenes son mas altos en ¢l Reiro Unido, menores en Alemania e

intermedios en Estados Unidos [Alesina, 1988: 43].
C.3 EL iNDICE GRILLI, MASCIANDARQ Y TABELLINI

En 1991 aparece ¢l estudio realizado por Vittorio Grilli, Donato Masciandaro y Guido
Tabellini denominado *“Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries” orientado a la cuantificacién de la independencia
del banco central, de estd se desprende el indice conocido como indice GMT. Para

construirlo comparan los regimenes monetarios de 18 paises, centrindose en las
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caracteristicas institucionales dejando de lado el comportamiento de indicadores tales
como la tasa promedio de crecimiento de la oferta monetaria o el nivel y la variabilidad

de los tipo de interés®.

La muestra de paises, todos ellos industrializados, estd integrada por: Australia,
Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Japén,
los Paises Bajos, Nueva Zelanda, Portugal, Espafia, Suecia, Reino Unido, Estados
Unidos, para el periodo 1950-1989, enfocindose a medir el grado de grado de
independencia, tanto politica como econémica, del BC. Como BP y Alesina, ellos
concluyen que en los paises con mayor independencia politicamente de los bancos
centrales, la inflacion es en promedio més baja y menos variable; ademas, dicen que no
encuentran indicios de que el régimen monetario impacte en el desempeiio econémico

real.

De acuerdo a GMT, las instituciones monetarias pueden ser caracterizadas por la
independencia politica y la independencia econdmica; la primera, se refiere a la
capacidad para clegir las metas finales de su politica, tal como ¢l contro! de la inflacién
0 ¢l aumento del nivel de la capacidad econdmica; mientras que la segunda, se refiere a
la capacidad para elegir los instrumentos con los cuales conseguir esas metas

(Etjffinger, 1996 xii; Eijffinger y De Haan, 1996: 23; Alesina y Summer, 1993; 153,

¥ “No hay duda que ¢l comportamiento de los indicadores forman expectativas y, dc ¢sa manera, contribuyen a
identificar al régimen monetario; la independencia del BC es el resultado de leyes especificas del BC, pero
también de su reputacidn y la tradicional disciplina monetaria. Por lo tanto, descuidando el comportamiento de
los indicadorcs se pierde una dimensién importante de los regimenes pero csto se justifica por las siguientes
razones: i} al evaluar el efecto del disefio institucional en el desempefio de la politica se necesita mantener a las
instituciones y su conducta fan distinta como sea posible; y, i) ¢] comportamiento de los indicadores ha variado
[recuentemenle a través del tiempo (por ejemplo las personalidades a cargo de la politica monetaria) mientras
las instituciones monetarias han side generalmente mads invariantes y, son mis claramente, identificables”
|GMT, 1991: 366).
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Generalmente el total de la independencia politica y econdémica se emplea como

indicador de la independencia legal del banco central.

La capacidad de las autoridades monetarias para elegir las metas finales estd

determinado por tres caracteristicas del régimen monetario:

i) El procedimiento de designacién de los miembros del Consejo de Administracion
del BC,
i) La relacion entre los BC y los gobiemnos en la formulacion de la politica monetaria;

iiijLa responsabilidad formal (de las metas de politica) del BC con respecto a la PM®.

Estas caracteristicas les permiten construir su indice de independencia politica, la cual

esta determinada por los siguientes ocho criterios:

1. ;Es elegido el gobemmador por el parlamento/gobierno o no?

2. ;Es designado el gobemador por mas de 5 aiios?

3. iEs designado la totalidad del conejo de administracion politica por el gobierno o
no? Este criterio se parece a la tercera caracteristica del indice BP

4. ;Es designado el Consejo por mas de cinco afios?

3. ;Hay una participacién forzosa o obligatoria de un representante gubernamental en
el consejo 0 no? Este criterio se parece a la segunda caracteristica del indice BP,

6. iEs requerida la aprobacion o consentimiento gubernamental para la politica

monetaria o no? Este criterio se parece a la primera caracteristica del indice BP.

® “En Ia préctica, la viriud principal de tener un BCT es que puede proporcionar credibilidad, ya que sc
identifica indcpendencia con autonomia para perseguir la meta de baja inflacién. Algunas caracteristica
institucional que realee la capacidad para perseguir esa meta aumenta la independencia del banco central”
[GMT, 1991: 367]
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7. (Hay requerimientos estatutarios para que ¢l banco persiga la estabilidad monetaria
entre otros objetivos?
8 ; Hay provision legal que enfatise la posicién del BC en el caso de conflicto con el

gobierno?

El grado total de independencia politica del BC esta determinado por una combinacién
de es0s atributos. Ademas, no hay ningin camino no arbitrario para la agregacion de
los mismos. Como en BP y Alesina, GMT eligen el mas simple: la suma de los
atributos poseidos por el BC, los cuales se presentan en la 0ltima columna del cuadro
cinco {GMT, 1991: 368]. Por lo tanto, cada atributo se pondera ignalmente. Los 18 BC

son clasificados de 1 (el menos independiente) a 6 (el mas independiente}.

Los resultados de GMT se observan en el cuadro cinco™, que contrastan con los
aspectos de los regimenes monetarios, cada columna se refiere a un atributo diferente;

un asterisco indica que el pais en cuestidon posee ese atributo.

® En est3 tabla se observa que el indice de GMT cs mas rico, es decir, conticne mayor informacidn, que cl
indicc de BP de independencia politica. Dicho indice es mas informativo porque tiene mds criterios que son
tomados en cuenta. BP usa solamente tres criterios, micntras que GMT considera 8. Los criterios § y 6 son
idénticos al criterio 2 y 1 de BP. Uno esta tentado ha hacer una inferencia similar con respecto al criterio 3. Sin
cmbargo, respecio a la eleecion de los directores GMT requiere que todos los micmbros de la junia no scan
designados por el gobierno, mientras que BP solo requiere ser igual a mayor a 11/21 de los micmbros del
conscjo no sean designados por ¢l gobierno. Por lo tanto, el criterio 3 de GMT es mas estricto que el criterio 3

de BP [Eijflinger y Schaling, 1993: 62].
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Relaciones Indice de
Pais Designaciones con ¢l gobiemno | Constitucion | independencia
politica

1 2 3 4 5 6 7 8 g
Australia * * * 3
Austria * * * 3
Bélgica * 1
Canada * o * * 4
Dinamarca * * * 3
Francia * 2
Alemania * * * * * 6
Grecia * * 2
Irlanda * * * 3
Italia * ks * 4
Japén * 1
Paises Bajos * * * * * * 6
Nueva Zelanda 0
Portugal * 1
Esparia * * 2
Sulza * L] L ] * * 5
Reino Unido * 1
Estados Unidos * * . * * 5
Suecia - - - - - - - -

Notas:

1.- El gobcmador no es designado por el goblemna;

2.- El gobernador es designado por mas de cinco afios,
3.- Todo ¢l Consejo no es designado por cl gobiemo,

4.- El Conscjo es designado por més de cinco afies;

5.- Ningin representante del gobierno parlicipa forzosamente en et Consejo,

6.- No se requiere 1a aprobacion del gobiemo para la formulacion de la politica monetaria;
7.- Los requisitos establecidos por la ey para que el BC persiga la estabilidad monetaria entre sus metas;
8.- Las cliusitlas legales que consolida la posictdn del BC en conflictos con el gobierno estin presentes, y
9.- El indice totat de independencia politice, construido como la suma de los asteriscos de cada renglén.
FUENTE: GMT, 1991: 368,
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Las primeras cuatro columnas describen las reglas de designacion del gobemador y el
Consejo de Administracion del BC, muestra que la independencia politica del BC es
claramente mas alta si las designaciones no estén bajo el control del gobierno y si ellas

son para periodos de tiempo mas largos y predeterminados.

En las columnas 5 y 6 se resumen las relaciones entre el Consejo del BC y el gobiemo,
la independencia politica del BC es mas grande si no hay una participacion forzosa de
un representante del gobierno en el Consejo y si la aprobacién gubernamental de la
politica monetaria no es legalmente requerida; las ultimas dos columnas, que indican la
posicidn constitucional del BC es claramente reforzada si su rol de preservar la
estabilidad monetaria estd explicitamente declarada en la Constitucién y si hay
directrices lepales explicitas que, en el caso de conflicto entre el BC y el gobiemo,

describa el procedimiento transparente para como el conflicto resolver.

La independencia de una BC en la eleccion de los instrumentos de politica monetaria es

descnita por las siguientes caracteristicas:

i) 1ainfluencia del gobiemo en la determinacion de cuanto ¢l presta al gobierno;

ii} la naturaleza de los instrumentos monetarios bajo ¢l control del BC.

Si el gobierno puede influir sobre la cantidad y las condiciones sobre las cuales le son
otorgados créditos, también influye en la creacion de la base monetaria y disminuye la

independencia del BC.

Las caracteristicas anteriores les permiten construir su indice de independencia

econdmica, Ia cual esta determinada por los siguientes ocho criterios:

1. ;Es el crédito directo facilitado automaticamente o no?
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. iSe basa el crédito directo facilitado sobre la tasa de interés de mercado?

. (Es el crédito directo facilitado temporalmente?

4 e M

. ¢Es el crédito directo facilitado sobre un monto limitado?
. ¢E1 BC participa o0 no en el mercado primario de dinero?
- (Esta determinada la tasa de descuento por el BC?

- ¢Es confiada la supervisién financiera o no al BC?

S N

. ¢ Es confiada la supervision financiara o no solamente al BC?

El grado total de independencia econdémica del BC esta determinado por la
combinacién de esos atributos. Ademads, como en el caso de la independencia politica,
no hay ningin camino no arbitrario para la agregacién de los mismos y suma a los
atributos poseidos por el BC, los cuales se presentan en la iltima columna del cuadro
seis [GMT, 1991: 369]; por lo tanto, cada atributo se pondera igualmente. Los 18 BC
son clasificados de 1 (el menos independiente) a 7 (¢l mas independiente). Los

resultados de GMT se observan en el cuadro seis,

Como se puede observar la independencia econémica es alta en Alemania, Australia,
Canada, Estados Unidos y Suiza; a la inversa, estin los bancos centrales de Espaiia,
Grecia, ltalia, Nueva Zelanda y Portugal. Es importante sefialar que no siempre la
independencia politica y la independencia econdmica estin correlacionadas

positivamente [GMT, 199i: 370]
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Financiamiento monetario al | Instrumentos indice de
Paises déficit presupuestal maonetarios independencia
econdmica

1 2 3 4 5 6 7 B
Australia * * * * * * 6
Ausma * * * * * ¥ 6
Bélgica * * * . * = 6
Caﬂadé * * * * * * & 7
Dinamarca * * * * 5
Francia * * * #* 5
Alemania * * * * * * * 7
Grecia * * 2
Irlanda * * * * 4
Italia * 1
Japén * * * 5
Paises Bajos * * 4
Nueva Zelanda * * * 3
Portugal * * 2
Espafia * * 3
Suiza * * * * *x % 7
Reino Unido * * * 5
Estados Unidos * * » * ¥ * 7
Suecia - - - - - - - -

Notas: |- Servicio [inanciero de crédito: no automatico,

2.- Servicio financicro de crédito: tasa de inlerés de mercado,
3. Servicio financiero de crédito: temporal;
4.- Servicio financiero de crédito: monto limitado;

5.- El BC no participa en el mercado primario de deuda phblica;

6.- La tasa de descuento es fijada por ¢l BC,
7.- La supervision bancaria no confiada a el BC (**) o confiada tmicamente at BC (*),
8.- El indice tolal de independencia econdmica (siendo la suma de los asteriscos de 1as columnas 12 7).
FUENTE; GMT, 1991:369.
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Las primeras cinco columnas del cuadro seis resumen la facilidad del gobiemo para

acceder al crédito del BC. Esto puede hacerse por dos vias:

i) a través de facilidades de crédito directo (columnas uno a cuatro); y valores
gubernamentales en el mercado primario (columna cinco); un asterisco indica que el
BC no participa como un comprador e¢n e¢se mercado y es mas libre para presionar
implicita o explicitamente a hacer prestamos a ¢l gobiemno. La independencia
econdmica del BC es mas grande si el crédito directo a el gobierno es: no automatico
(columna uno), a un tipo de interés de mercado (columna dos), declarado

explicitamente como temporal (columna tres) y en un monto limitado (columna cuatro);

y

i) la naturaleza de los instrumentos monetarios bajo el control del BC, es descrito en
las columnas seis y siete. Si el BC no tiene control de la tasa de descuento su capacidad
para determinar el nivel general de los tipos de interés esta severamente dafiada; la
columna seis revela que mas bancos son responsables de fijar la tasa de descuento;
mientras la columna siete, se refiere a la supervision bancaria, en particular de los
instrumentos administrativos tales como las limitaciones de portafolio de los bancos
intermediarios o el techo de los préstamos a los bancos privados; tales instrumentos
facilitan el financiamiento otorgados al gobierno aumentando administrativamente la

demanda privada de los bonos gubernamentales.

Lo anterior puede debilitar la independencia del BC removiéndole parte del control
monetario del mercado; en la columna siete se clasifica como mas independiente a un
banco (denotado por dos asterisco) que no tiene responsabilidad para la supervision
bancaria, con independencia relativa a un banco (denotada por un asterisco) que tiene

parte de la responsabilidad para la supervisién bancaria con alguna ofra institucion y el
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menos independiente a un banco (no tiene asterisco) que es la unica institucion

encargada de la supervision bancaria.

Dado que no existe una correlacién positiva entre los tipos de independencia, plantean
que una clasificacién que ponga atencién a una sola de las dos dimensiones puede dar
origen a unas comparaciones internacionales erréneas. Por lo que presentan un

comparacion en ambas direcciones encontrando los siguientes resultados:

i) los que tiene mas alta independencia del BC: Alemania, Canada, Estados Unidos,
Paises Bajos y Suiza;;
ii} los de mas baja independencia del BC: Espaiia, Grecia, Nueva Zelanda y Portugal;
jijDos grupos que estin entre €s0s extremos, con instituciones monetarias
independencia en una sola de las dimensiones:
a) los de mayor independencia econdmica y menor independencia politica;
Austria, Australia, Bélgica, Dinamarca, Francia, Japon, y Reino Unido; y
b) los de menor independencia econdmica y mayor independencia politica:

Italia.

Ademas indican que los cuatro paises con mis baja independencia de los BC tres:
Espafia, Grecia y Portugal tienen sistemas politicos inestables y una deuda insostenible,
asi como, altos ingresos derivados del seigmiorage. Otros paises con inestabilidad
politica y deudas insostenibles, los scfialados en el punto (iii), tienen independencia
relativa del BC al menos en alguna dimensién, tienen pequefios ingreso denivados del

seigniorage. Estos factores sugiere que la independencia del BC puede causar
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estabilidad monetaria y menor inflacién ain cuando hay una politica de incentivos

hacia politica presupuestales laxas®.
C.4. EL iNDICE DE ELJFFINGER Y SCHALING

Eijffinger y Schaling, en sus articulos “Central Bank Independence: Criteria and
indices” y “Central Bank Independence inflacién Twelve Industrial Contries”
publicados en 1992 y 1993, respectivamente; en ellos construyen el indice conocido
como indice ES. Ellos para dar respuesta a los cuestionamientos planteados en el pie de
pagina nimero 64 analizan primero la competencia de los bancos centrales sobre la
base de las leyes del BC dentro del contexto de la elaboracion de la politica monetaria;
para ello, se basan en una muestra de 12 paises industrializados: Alemania, Bélgica,
Canada, Estados Unidos, Francia, lalia, Japén, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y

Suiza. Identifican a la independencia del BC de la misma forma que lo hace GMT.

Describen a las leyes del BC de los paises considerados caracteristicas: monetaria, estd

determinado por las siguientes caracteristicas:

1. - Laresponsabilidad formal de los BC con respecto a la politica monetaria;
2. - EI vinculo entre el BC y el gobierno/parlamento en la formulacién de politica
monetaria; y

3. - El procedimiento de designacion del Consejo de Administraciéon del BC,

* “El resultado que emerge de esta pane de su estudio es si la independencia del BC estd asociada a un bajo
premedio de inflacién, a un impacto sistematico sobre el crecimiento del producto real o sobre su variabitidad.
De esla manera, teniendo un BC independiente sc quicre casi tener un free lunch; hay beneficios pero no
aparcntes coslos en {érminos del descmpedio macroccondmice” [GMT, 1991 375).
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Sobre la base de estas caracteristicas construyen su indice de independencia politica. El

grado de independencia politica se determina usando tres criterios:

i) (Es el BC la autoridad politica final para la politica monetaria (b); comparte esta
responsabilidad (b/g} o no tienen ninguna influencia sobre la misma (g)?

i) { Es nombrado un representante del gobierno (con o sin poder de voto) en el Consejo
del banco 0 no?

fii};Son designados mas de 1a mitad de los miembros del Consejo independientemente

del gobierno?

En base a estos criterios distingue 12 tipo de politica potenciales, que se plasman en el
cuadro siete. Los primeros cuatro tipos de bancos potenciales (columna cuatro) son del
tipo presentado por BP a-d, los cuales no existen®®. El analisis de las leyes de los BC,
les permite agregar a ese tipo de bancos a los que tienen “autoridad gemela” (twin-
authority), es decir, a los BC los cuales tiene alguna, pero incompleta, autoridad sobre
la politica (b/g}; a los bancos que tiene a un funcionario del gobierno en su Consejo
(tipo €); y, a los bancos que no hacen designaciones del Consejo independientemente
del gobierno (tipos f'y g). Es por esto que, solo de la mitad hacia abajo del cuadro es
relevante para ¢l indice ES de independencia politica; el grado total de independencia

politica es deterrminado por la combinacién de los atributos 1 a 3.

¥ “Por convenicncia se repite el esquema del argumento; un BC Gue liene a su cargo la politica monetaria y
tiene un funcionario del gobierno en su consgjo (tipos a y ) no ocurren en la realidad; ademds, no hay un BC
que a pesar de estar a cargo de 1a politica monetaria hace algunas designacion del Consejo independientemenie
del gobicrno; por lo 1anto. los tipes a y b no existen {Eijffinger y Schaling, 1993: 64-63)
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El banco | Ningin oficial Algunas Tipo Tipo de
esla gubermamental | designaciones | de banco banco Tipo de
autoridad | en la junta del son potencial *|  central politica
politica banco independientes existente
final del gobierno '
(2)
(1) (3)
«(8) - * (a) no -
(g) * * b) o -
“*(b) - * (c) no -
*¥(h) - - (d) no -
*(b/g) - - (e) no -
*(b/g) * * () no -
*(b/g) - * (8 no -
(g) - - {(h) si 1
(8) ¥ - M i 2
*(b/g) * - 0 i 3
**(b) * - k) si 4
*+(b) * * 0] si 5

FUENTE: Eijffinger y Schaling {1993: 65}
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Contrariamente 2 BP y GMT, ES no ponderan a cada atributo igualmente debido a que
al tomar el aspecto ES 1, referida a que si la elaboraci6n de la politica monetaria es
confiada exclusivamente al BC un pais obtiene dos asteriscos; si es confiada
parcialmente un asterisco; y, si es el gobierno la tmica autoridad para establecerla
obtiene cero asteriscos. Por lo tanto, respecto al primer criterio, el monto méximo de
asteriscos es mas alto {dos) que con respecto a el criterio ES 2 y 3 (uno), eso significa
que el criterio 1 tiene un peso de 2/4; mientras los otros dos Y, respectivamente; De
esta manera, el indice es asimétrico en el sentido de que los atributos no tiene la misma

ponderacion.

Las cinco restantes (existentes) tipos de BC son clasificados del 1 (el menos
independiente) a 5 (el mas independiente) de acuerdo con el nimero de asteriscos, esto
se puede observar en el cuadro ocho, para facilitar la comparacién se incluyen los
resultados de BP. De acuerdo con ese cuadro se tendria la siguiente clasificacion, de

acuerdo al tipo de politicas ES:

Tipo uno: Australia y Canada;

Tipo dos: Francia, Italia, Reino Unido y Suecia;
Tipo tres: Bélgica, Estados Unidos y Japén;
Tipo cuatro: Paises Bajos; y

Tipo cinco: Alemania y Suiza.

Mientras que en el tipo de politica de BP se tiene:

Tipo uno; Australia;

Tipo dos: Bélgica, Canada, Francia, Italia, Paises Bajos, Reino Unido y Succia;
Tipo tres: Estados Unidos y Japon; y,

Tipo cuatro: Alemania y Suiza.
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Pais

Tipo de politica
ES

Tipo de politica
BP

Tipo de politica

asimétrica BP

Australia
Bélgica
Canada
Francia
Alemania
Itatia

Japén

Paises Bajos
Suecia
Reino Unido
Estados Unidos

Suiza

LA

ROW RN b B W N

—

N W N s W N R N N R

S N 1 I T " I - S S I U N 6 R O )

FUENTE.: EijfTinger y Schaling [1993: 67]
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C.5. INDICE DE CUKIERMAN

Los autores de inicio reconocen que un BC independiente ticne como objetivo
estabilizar el nivel de precios el cual compite, al menos por algin tiempo, con otros
objetivos que los BC pueden y frecuentemente desempeiian tal como: mantener las
transacciones financieras del gobierno; financiar los déficit del gobiemo con papel
moneda; financiar los proyectos de desarrollo; y, sacar de apuros a las empresas
insolventes, incluidos los bancos y las empresas publicas. Para asegurar la estabilidad
de precios se requiere garantizar que el BC no sea forzado a desempefiar esas

funciones, no al menos cuando ellas causen inflacién.

Los gobiemnos o el Ministerio de Hacienda deben tomar la responsabilidad de limitar
las demandas de ayuda al BC, ain en esos casos, pero especialmente en el caso mas
tipico cuando ¢l gobiemo tiene fuertes tendencias a enfocarse sobre otros temas que la
cstabilidad de precios, la independencia del BC y un mandato explicito para lograrla
son generalmente considerados como una estrategia institucional importante para
garantizarla. En base a esto Giltimo, se han realizado varias verificaciones debido a la
dificultad para medir la autonomia de los BC independientes en relacion a los

resultados inflacionarios.

Como oposicién a la verificacion formal, ya que la independencia del BC no depende
solamente de la ley sino también de muchos otros factores quizad menos estructurados
tales como los arreglos informales entre el banco y otras partes del gobierno, la calidad
Jdel departamento de investigacién del banco y la personalidad de los individuos claves
:n ¢i banco y el (resto del)gobierno; los cuales tiene cierto grado de dificultad en su

cuantificacion de manera imparcial. Debido a eso y a que la mayoria de los indices
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construidos se centran en la independencia legal® y en paises industrializados es que

construyen un indice conocido como el indice CWN.

En el entorno anterior Alex Cukierman, Steve B, Webb y Bilin Neyapti escriben un
articulo en 1992 titulado “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect
on Policy Outcomes” donde desarrollan si indice de la independencia del BC tratando
para ello de clasificar a los BC a través de su grado de independencia y explorando la
relacion entre su independencia y los resultados de la inflacién. En la construccion del

indice van mas alla que los trabajos anteriores en tres aspectos:

i) el tamaiio de la muestra, la cual incluye a 72 paises (21 paises industrializados y 51
no industrializados) con el fin de poder establecer si hay diferencias sistematicas en
la independencia de los BC entre los paises industrializados y los paises en
desarrolio;

it} el periodo de estudio que parte de 1950 para aquellos paises que ya tenian BC; y,

iii) €l uso de un rango mas amplio de informacion sobre la independencia del BC.

Dicen que el espiritu de la ley y su aplicacion en Ja prictica generalmente son mas
importante que la propia ley. En la codificacion de las caracteristicas de las leyes de los

BC, ademis de lo anterior, analizan la frecuencia real de Ia rotacion de los

¥ L os indicadores basados solamenie en las leves ticnen dos problemas. Primero, las leyes son incompletas ya
que cllas no pueden especificar cxplicitamente los limites de 1a auloridad entre el BC vy las autoridades de
politica bajo todas las conlingencias. Esos vacios son lienados por la tradicién en el mejor de los casos y por ¢l
poder politico en ¢l peor. Scgunde, ain cuando la ley ¢s completamente explicita, Ja prictica real puecde
desviarse de clla [CWN, 1992; 355].
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gobernadores del BC y a las respuestas a un cuestionario por parte de especialistas en

. . . P
politica monetaria, aplicado a una submuestra de 23 paises®".

Al examinar la relacién de la inflacién con indicadores alternativos para la
independencia encuentran que la independencia legal es un importante determinante de
la inflacion en los paises desarrollados no asi en los paises en desarrollo donde la
rotacion de los gobernadores esta asociados positiva y fuertemente con la inflacién. Eso
sugiere que hay mayores divergencias entre la practica real y la ley en los paises en

desarrollo,

Dicen que la independencia legal del BC debe medirse por varias razones: por ser el
componente principal de la independencia actual; indica la independencia que el
legislativo le otorga; y, por que la literatura existente trata de caracterizar
sistemdticamente la independencia del BC dependiente inicamente de los aspectos
legales de la independencia. Y por qué para establecer comparabilidad se requiere un
indice propio de independencia legal. Las leyes de los bancos centrales difieren en su
enfoque, ambito y grado de detalle, pues, muchos clausulas en los estatutos del BC no
tienen una relacion directa con el tema de la independencia del BC; por lo que la
clasificacién de los estatuto del BC para su grado de independencia legal es, por lo

tanto, dificil y requiere ingvitablemente juicios subjetivos. \

Para codificar la independencia legal del BC siguen dos principios: primero, usan
solamente pocas clausulas estatutarias pero relativamente precisas de las caracteristicas
legales; y, solo usan la informacidn redactada de los estatutos. Informacién adicional

de como la ley es aplicada fue deliberadamente dejada fuera. Esos principios hacen

* “E1 cuestionario fuc disciiado para identificar las divergencias entre los estatutos del BC y la practica real.
Usamos varios indicadores difcrentes de la independencia porque, ademis en la nocidn que ello contiene, cada
indicador caplura un aspecto algo diferente de la independencia [CWN, 1992: 3551
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posible clasificar a los BC a través de su grado de independencia en varias dimensiones

legales, con pocos juicios subjetivos y enfocarse a detalles concretos de las leyes en

vez de un pancrama mas general.

Las caracteristicas legales del BC tal como estan escritas en su estatuto son agrupadas

dentro de cuatro grupos de temas:

La designacion, destitucion y el periodo en el cargo del funcionario o ejecutivo
principal, generalmente el gobermadar;

los grupos de formulaciédn politica, el cual concierne a la resolucidn de los conflictos
entre el ejecutivo y el BC sobre la politica monetaria y la participacion del banco
central en ¢l proceso presupuestal,

los objetivos del BC; y

Las limitaciones de [a capacidad del BC para hacer prestamos al sector pablico, tales
restricciones limitan el volumen, vencimiento, tasas de interés y las condiciones
establecidas en los préstamos al sector publico para proponer directamente y

asegurar la conduccién de el BC a el sector pablico.

Los grupos fueron construidos de 16 variables legales diferentes, cada cddigo sobre una

escala del cero (los niveles menores de independencia) al uno (los niveles mas altos de

independencia). La clasificacion detallada aparece en el cuadro nueve, los codigos son

fijados para que un mayor numero de indicadores que esperan conducirian a un

mandato mas fuerte y mayor autonomia del BC para perseguir la estabilidad de precios.
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Descripcidn dela variable Ponderacién | Cédigo
numérico
1. Director ejecutivo cn jefe (CEO) 0.20
a) Periodo de funcionamicnto
mas de ocho aflos 1.00
de 6 a 8 afios 0.35
5 afios 0.50
4 anos 0.25
menos de¢ 4 afios o a cleccidn discrecional 0.00
b} Quicn elige al CEQ
El Consejo de Gobierno del banco central 1.00
Un conscjero del Consejo del banco, un representanic del
gobierno y un representante del legislativo 0.75
El poder Legislativo 0.50
E! poder Ejecutive 0.25
Uno o dos miembros del representante del gobierno 0.00
) Causas la destilucién
Ninguna provisién para ¢l despido 1.00
Unicamente por razones no relacionadas a la politica 0.83
A la discrecién del Consejo del banco central 0.67
A la discrecién del Poder Legislativo 0.50
Una posible despedida incondicional por el Poder
Legislativo 033
A la discrecién del Poder Ejecutive 017
Una posible despedida incondicional por ¢l Poder Ejecutivo: 0.00
d) Puede ¢l CEQ desempefiar otro puesto
No 1.00
Sélo con permiso del represeniante de! gobierna 0,50
Ninguna regla en contra de que el CEQ desempefie olra
funcidn 0.00
2. Formulacidn de politica econdmica 0.15
a) Quicn formula politica monctaria
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Solamente el banco

Los participantes en ¢l banco, pero tiencn poca influencia
Solamenic el banco sugiere at gobierno

El banco ne ticne opinion

b) Quicn tiene la ultima palabra ¢n la solucién de conflictos

El banco, en temas claramente definidos tanio en la ley
como en sus objctivos

El gobicmo, sobre temas de politica no define claramente
como las metas del banco o en ¢l caso de conflicto dentro
del banco

Un consejero del bance central, un representante del
gobiemno y ¢l representante legislativo

El Poder Legislativo, sobre temas de politica

El representante dei ejecutivo sobre temas de politica.
sujetos al proceso de recompensa y  posible protesta por cl
banco

El representante del bance ticne prioridad incondicional

¢) El rol en ¢l proceso presupuestal del gobierno

3. Objetivos

El banco central activo
El banco central no tiene influencia

La estabilidad de precios es et objetivo principal o tinico en ¢l

cstatuto ¥ el banco ticaen la ultima palabra en caso de conflicto con

otros objetivos del gobierno

La cstabilidad de precios es el objetivo Gnice

La estabilidad de precios es una meta, compatible con otros
objetivos, tales como la estabilidad del sistema bancario

La estabilidad es una meta, con objelivos potencialmente
conflictivos, tales como el pleno empleo

Ningin objetivo esta escrito en ¢l estatuio del banco

Los objetivos iniciales no incluyen la estabilidad de precios

4. Limitaciones de los préstamos a ¢l gobiemno

a) Anticipos (limitaciones a los préstamos sin valor)

Ningin anticipo es permitido

Se permilen anticipos, pero con limites estrictos (por
ciemplo, por arriba del 15% de los ingresos del
gobicmo)

S¢ permiten anticipos, v los limites son pérdidas (por
cjemplo, alrededor del 15% de los ingresos del gobierno)
Ningun limite legal a los préstamos

b) Préstamos de valores gubernamentales

Na son permilidos

.15

0.15

0.10

1.00
0.67
0.33
0.00

0.80
0.60
0.40

0.20

1.00
0.00

.80
0.40

0.20
0.00

1.00

0.67

0.33
.00
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Se permiten, pero con limites estricios (por cjemplo,
por arriba del 15% de los ingresos del gobierno)
Sec permilen, y los limiles son pérdidas (por ¢jempio,
alrededor del 13% de los ingresos del gobierno)

Ningimn limite lega! a los préstamos

) Los términos de los prestamos (vencimiento, inlerés, monto)

Controlados por ¢l banco

Especificados por los estatutos del banco

Son agregados entre ¢l banco central y €l Poder Ejecutivo
Es decidido inicamente por el representante del gobicrno

d) Prestatanios potenciales del Banco Central

Solamente ¢l gobierno central

Tedos los niveles de gobierno

Los antes mencionados y las empresa publicas
El sector publico y el sector privado

¢) limnites para definir los préstamos del banco central

Montos monetarios

Participa en la demanda del banco de deuda o capital
Participa de los ingresos del gobiemno

Participa de los gastos de! gobierno

) Vencimiento de los préstamos

Deniro de seis meses

Dentro de un aiio

Mas de un afo

No se menciona el vencimiento ¢n la fcy

) Tasas se interés de los préstamos

Por arriba de las lasas minimas

A tasas de mercado

Por abajo de las tasas minimas

Las lasas de intcrés no son mencionadas

Ningin interés sobre los prestamos solicitados por el
gobierno al banco central

h} ;se prohibe al bance central de comprar o vender valores
gubernamentales en el mercado primario?

Si
No

010

0.0%

0,025

0.025

0.025

0.025

0.67

0.33
0.00

1.00
0.67
0.33
0.00

1.00
0.67
0.33
0.00

1.00
0.67
0.33
0.00

1.00
0.67
(.33
0.0¢

1.00
0.75
0.50
0.25

0.00

1.00
0.00

FUENTE: CWN [1992: 358-59]
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Para codificar a varios BC a través del grado de independencia dentro de cada grupo de
caracteristicas, ¢l siguiente criterio fue usado: los BC en los cuales el periodo legal de
funciones del director ejecutivo del la junta (CEQ, por sus siglas en inglés) es mas
grande y, en el cual, el representante del ejecutivo tiene poca autoridad legal en la
designacion o destitucion del gobemnador; son clasificados como mas independientes en
la dimensién CEQ. A través de la misma légica, los BC con amplia autoridad para
formular la politica monetaria y para resistir al representante del ejecutivo en caso de
conflicto; son clasificados como mis independientes en la dimension de la formulacion

politica.

Para el objetivo del BC hay seis posibles clasificaciones, de acuerdo a la importancia
dada al objetivo de estabilizar los precios comparados con otros objetivos iniciales que
podrian oponérsele, por ejemplo, cuando el estatuto especifica la estabilidad de precios
como la pnncipal o Unica meta, el banco es clasificado como siendo el mas
independiente, en esa dimensidn, que un BC con otros objetivos los cuales no son
consistentes el objetivo nico tal como lograr el pleno empleo o un sistema bancario
estable; es por esto, que la variable objetivo se disefia para captar el mandato legal del
banco de alcanzar el objetivo tnico, de acuerdo a CWN, ese disefio no refleja el nivel
general de independencia del gobierno, en contraste a el CEO y a las vanables de

formulacién de politica.

Clasifican a un BC, de acuerdo con los limites estrictos sobre sus préstamos otorgados
al sector pibhico, como mas independiente para alcanzar el objetivo unico; esas
limitaciones incluyen un mayor nimero de variables detailadas, tales como la
separacion de los limites de anticipados y valores prestados y las restricciones de los
vencimientos y de las tasas de interés, cuando mas estrictas son las limitaciones, mas
alta es la independencia codificada dada a el banco en esa dimension. La comparacion

de varios tipos de limitaciones es complicada porque las limitaciones estan especificas
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de diferentes maneras en los distintos paises; en pocos las limitaciones sobre los
préstamos estan especificados en montos absolutos de dinero, mientras que en otros
pocos, como un porcentaje de la deuda del BC; la mayoria la formulan como un
porcentaje de los ingreso del gobierno de los impuestos, pero en una minoria como un

porcentaje de los gastos del gobiemo.

Las limitaciones para hacer préstamos son clasificados, también, como mas estrictas
cuando mds proximas son las tasas pagadas por el gobiemno a las tasas de mercado y
son mas pequeilos son los vencimientos de los préstamos del BC a el sector pablico.
Ellas son més estrictas, también, cuando las limitaciones del 4mbito institucional que es
concedido para pedir préstamos del BC y en cuanto més insignificante es la
discrecionalidad del representante del ejecutivo para decidir a quien y cuanto el BC
prestara. Ademas, las leyes del BC que prohiben al BC de comprar valores
gubemamentales en los mercados primarios son considerados, siendo igual todas las

cosas, mas estrictas que las leyes que no contienen esa prohibicion.

Los componentes individuales de la independencia legal son agregados en dos etapas
para proporcionar una jerarquizacion de los indices; los datos basicos sobre las 16
variables legales descritas en el cuadro uno fueron agregadas dentro de ocho variables
legales como sigue:

s cuatro vanables se refieren a la designacién y el periodo en funciones del
gobernador del BC fueron agregadas dentro de una variable simple etiquetada como
CEOQ, igual a la media de los cuatro componentes;

« tres variables, bajo la formulacién de politica, fueron agregadas dentro de una
variable basica para calcular una media ponderada de las variables en cada grupo,

con ponderacion de 0.5 para la resolucion de conflictos, 0.25 para quien formule la
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politica monetaria y 0.25 para el ro! activo del BC en la formulacién del presupuesto
del gobierno, y.

* una variable se refiere a los objetivos.

Las primeras cuatro variables que limitan a los préstamos fueron tratadas
separadamente; las tltimas cuatro variables en ¢l grupo fueron promediadas con igual
ponderacion dentro de una variable simple. Este procedimiento de agregacion produce
una variable legal resumida para cada uno de los primeros tres grupos del cuadro uno y

cinco variables legales para el grupo de limitaciones a los préstamos las limitaciones .

Cuando las variables legales aparecen con un nivel alto de desagregacion una
observacién erronea de al menos una variable evita el empleo en aquel pais. La
agregacion parcial aliviana ese problema reduciendo el nimero de observaciones con
tegistros que no son disponibles. Ademas, la multicolinealidad entre las 16 variables
legales reduce la precisién de los efectos estimados en cada uno de ellos sobre Ia

inflacion.

Para medir los indicadores informales de la independencia real, dicen que el estatuto
legal de un BC es Gnicamente uno de los varios elementos que determinan su
independencia real; pues, muchos leyes son incompletos y dejan mucho espacio para la
interpretacién. Como un resultado, factores tales como la tradicion o la personalidad de
los gobernantes y otros altos funcionarios del banco al menos parcialmente dan forma

al nivel real de la independencia det BC.

Aln cuando la ley es completamente explicita, la realidad puede ser muy diferente. Es
dificil encontrar indicadores sistematicos de la independencia real cuando difiere de la

independencia legal y al no pretender resolver ese problema de medida general, se
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desarrollan dos indicadores de la independencia real del BC, como contrario a la legal,
de ta frecuencia real de cambio del gobernador y de las respuestas a un cuestionario

enviado a los expertos de cada pais.

La rotacion de los gobernadores del BC es un indicador basado en el supuesto de que
una rotacidon mas répi-da del gobernador del BC indica un nivel mas bajo de
independencia, es decir, son bancos mas dependientes. Si las autoridades politicas
toman frecuentemente la oportunidad de elegir a un nuevo gobemador, ellas tendrdn al
menos la oportunidad de elegir a ese quien hard su voluntad, la frecuencia de la
rotacién puede reflejar, también, el despido de esos quienes eligen los cambios en el
gobierno. Un gobiemo tendria ain algin incentivo para designar a un gobernador con
una reputacion par alguna independencia, por lo tanto gana un aumento temporal en ¢l
potencial de estimulo al producto o recaudar recursos a través del seigniorage, y

€ntones usar su reputacion.

Para altas tasas de rotacion, el periode de funcionamiento del gobemador del BC es
més corta que otros representantes del ejecutivo, eso hace subseptible al gobernador a
la influencia del representante del ejecutivo y lo desalienta de tratar de implementar
politicas de largo plazo, especialmente aquellas que se prolongarian mas alla del ciclo
electoral, ya que en muchos paises el ciclo electoral es de al menos de cuatro afios, es
probable que la rotacién sea mas o menos de entre 0.2 y 0.25 de cambios en un afio
{para un periodo de ejercicio promedio de cuatro o cinco afios). Uno esperaria que la
rotacion en el BC que ocurre simuitaneamente con cambios en el gobiemo indique una

independencia menor que las rotaciones que ocuiten en otros periodos.

Sin embargo, si un gobernador permanece por varios afios y quiza dure mas que varios
directores del gobiermo, de esta manera, preside sobre la estabilidad de precios, la

reputacion del gobernador puede llegar a ser los suficientemente fuerte para resistir a
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considerables presiones; ¢l deseo del gobiermo para preservar la estabilidad financiera
puede determinar a los cambios a gobemador del BC bien establecido (o well-

established central bank governor).

Una rotacidén mas baja no necesariamente implica a nivel mas alto de independencia del
BC, sin embarpo, porque un gobernador relativamente subordinado podria permanecer
en funciones mas tiempo, esto es verdad probablemente para paises con bajas tasas de
rotacion excepcionalmente. Las tasas de rotacion en los paises en desarrollo se
encuentran dentro de un rango considerablemente por encima de las tasas mas altas de

los paises industrializados.

En su analisis empirico encuentran que las tasas de rotacion en los paises en desarrollo
se prolongan dentro de un rango considerablemente por arriba de las tasa mas altas en
los paises industnializados; la rotacion promedio mas alta entre estos (ltimos para el
periodo 1950-1989 es de 0.2 (o una periodo de ocupacién promedio de cinco afios)
para Espafia; mas de la mitad de los paises en desarrollo tienen tasas de rotacion que

exceden este maximo.

El otro grupo de indicadores de la independencia del BC se basa en las respuestas a el
cuestionario que fue enviado a una muestra no aleatorio de especialistas sobre politica
monelaria en varios bancos centrales. Algunas cuestiones incluyen los mismos temas
gue son Ja base de las variables legales, pero ellas se enfocan sobre la practicas en vez
de las leyes, por ejemplo, los objetivos del BC, su importancia en la practica la

estrictez de los limites para hacer préstamos en la practica.

Algunas cuestiones se refieren a temas adicionales, tales como los créditos subsidiados
del banco al sector privado, los objetivos cuantitativos del stock de dinero, la
determinacién del presupuesto del banco y el grado del periodo de ocupacion entre el
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gobernador y los mas altos funcionarios con el representante del ejecutivo. Aungue los
juicios de esas respuestas a los cuestionarios son subjetivos y no enteramente
uniformes, las respuestas ayudan a identificar l1as divergencias entre la independencia

legal y real, particularmente cuando la divergencia es grande.

Descripeitn dela variable Ponderacién | Codigo
numérico

1.- Periodo en funciones del CEO que coincide con las auteridades politicas 0.10

Poco coincidente 1.00

Alguna coincidencia 0.50

Substancialmente coincidente 0.00
2.- Las limitacioncs de los préstamos en 1a prictica 020

Estrecho 1.00

Moderadamente estrecho 0.66

Moderadamentc relajado 0.33

Rclajado o inexistente
3.- Resolucidn de los conflictos 0.10

Algunos casos dc resoluciones claramente a favor

del banco 1.00

Resoluciones a favor del gobierno en todos los casos 0.00

. Los demas casos 0.50
4.- Independencia financiera 0.10

a} Determinacion del presupuesto del banco

En su mayor parte por el banco 1.00
De parte de! banco y ¢l representanie del Ejecutive

o Legislativo 0.50
En la mayor parte determinado por ¢l

representante del Ejecutivo o el Legislativo 0.00

b) Determinacién de los salanos de los altos funcionarios
y de la distribucion de las ganancias

En la mavor parte determinade por ¢l banco o
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fijado por la ley 1.00
De pane del banco y el representante del Ejecutivo

o Legislalive 0,50

En la mavor pari¢ delerminado por ¢l

representante del Ejecutivo o el Legislativo 0.00
3.- Melas intermedias 0.15

a) Un objetivo cuantitativo del stock monetario

Tal objetivo existe: adherencia bucna 1.00
Tal objetivo existe; adherencia intermedia 0.66
Tal objetivo exisle: poca adherencia 0.33
Ningiin objetive de stock 0.00

b) Objetivos de tasas de inlerds formales o informales

No 100
Si 0.00
6.- Prioridad real dada a la es1abilidad de precios 0.15
Primera prioridad 1.00
Primera prioridad asignada a un tipo de cambio fijo 0.66
A la estabilidad dc los precios o del tipo de cambio son
ambos objetivos del banco pero ne su primera prioridad 0.33
No mencionan a los precio o al tipo de cambio como
objctivos 0.00
7.- Funciona como un banco de desarrollo dando créditos subsidiados 0.20
No 1.00
Para algiin periodo 0.66
Si 0.33
El banco central dificilmente inciuve créditos subsidiados 0.00

FUENTE: CWN [1992: 366]

Las respuestas a los cuestionarios son suficientes para codificar mas de las nueve
variables cuestionadas descrita en el cuadro 10 en 23 paises; se codifica solo Ja parte de
los cuestionarios que podian ser trasladados dentro de una clasificacion clara y para la
cual se tenia respuesta, Ya que los cuestionarios fueron respondidos en el sentido

presente y dado que la forma de pensar de los responsables de la politica economica es



denominado por el pasado reciente, las respuestas son tomadas como referencia para

los afios ochenta. Siete variables fueron codificadas, a saber:

» La variable uno se disefio para reflejar la extension det periodo de funcionamiento
del gobemador y el Consejo de directores son probablemente para ser
independientes del gobiemno; en cuanto mayor sea la rotacién en el BC que coincida
con la rotacién en el gobierno; la independencia es menor y a la inversa.

* La variable dos refleja las limitaciones reales para hacer préstanos en la practica y es
clasificada a través de aplicar un criterio similar a ese empleado para clasificar las
limitaciones legales sobre los mismo; el nivel mas bajo de independencia es asignada
si no hay limitaciones para hacer préstamos o si el gobierno puede ajustarse a los
limites muy facilmente.

» La variable tres refieja la extension para la cual los conflictos entre el gobierno y el
BC son resueltos en favor de este dltimo.

s La vanable cuatro captura dos aspectos de la independencia financiera del banco: la
determinacion de su presupuesto y la fijacion de los salarios de sus altos
funcionarios,

» Las dos partes de la variable cinco reflejan la importancia relativa de los objetivos
fijados para el stock monetario o los tipos de interés, esos objetivos fijados fueron
acordado previamente por banco y el gobierno; el primero, aumentaria el propésito
de estabilizar los precios, ya que el banco podria adherirse a ello frente a las
presiones al gobierno; mientras el segundo, limitaria la capacidad de! banco para
responder a un aumento repentine de la inflacidn.

s La variable seis captura mas directamente la prioridad asignada a la estabilidad de
precios; y,

» la variable siete refleja la extension por la cual el BC tiene el objetivo de competir

por suministrar créditos subsidiados para estimular el desarrollo.
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Los cuestionarios indican que los BC en los paises en desarrollo son menos
independientes que en los paises industriales. Eso contrasta con lo encontrado en la
independencia legal, donde los dos grupos de paises no difieren ampliamente, pero es

similar a lo encontrado para la rotacién [CWN, 1992: 396].

El rango de correlacion entre los indices de la independencia del BC, a saber: los
indices legales, la tasa de rotacion y el indice basado en le cuestionario; indica que
ninguno de los indices ¢stan estrechamente correlacionados; solamente la correlacion
entre el indice de la independencia legal y el indice de independencia basado en
cuestionario para los paises industrializados es aitn significativamente marginal, lo cual
sugiere que la ley es un determinante muy importante para la independencia real en los
paises industrializados. Ya que la correlacion entre esos indices no es alta, ellos pueden
ser combinados tilmente para obtener una medida general mejor de la independencia

del BC.

Por ultimo, presento el plantcamiento sobre la relacion entre la inflacién y la

independencia del BC. Ellos se cuestionan que si los paises con BC mas

independientes tienen tasas mas bajas de inflacion, partiendo de la hipotesis de que la
inflacién debera estar relacionada negativamente con las variables lepal y cuestionadas
tiene dos bases:

i) hay un supuesto de que los BC estdn mas orientados alrededor de 1a estabilidad de
precios que las autoridades politicas, ya que la politica actual es normalmente el
resultado de un compromiso entre el BC y el representante del ejecutivo, un BC mas
independiente tendra un fuerte impacto sobre la politica actual y, por ko tanto, la
inflacion promedio serd menor; y

ii)la variable de independencia legal es estructurada intencionalmente para reflejar,

entre otras cosas, el periodo que el BC tiene un mandato explicito para conseguir la
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estabilidad de precios a expensas de otros objetivos; para un nivel dado de
independencia de las autoridades politicas, un mandato legal mas enfocado a lograr
la estabilidad de precios es esperado para resultar en una tasa menor de inflacion

menor.

La independencia legal del BC ni es una condicién necesaria ni suficiente para bajar la
inflacion, aunque otras cosas siendo iguales, la menor independencia legal contribuye a
mayor inflacion. Dicen que para investigar sistematicamente la relacion entre la
independencia del BC v la inflacidn, retroceden a la inflacidn sobre los indices de la
independencia-del BC; ya que codigo numérico mayor asignado a las variabies legales
y cuestionadas indican un nivel mas alto de independencia, la hipétesis significa que el
efecto de cada una de esas variables sobre la inflacion es negativa; mientras que el

efecto de la rotacién del gobernador del BC es predecible para ser positiva®.

¥9 b ra tener un panorama amplic del andlisis estadistico ver CWN [1992: 370-382)
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CAPITULO CUATRO

CONCLUSIONES

El presente trabajo incursiona en uno de los temas que estan en el centro del debate en
al ambito monetario: la independencia del banco central, El tema s¢ ha abordado desde
el punto de vista de los aportes tedricos y empiricos sobre el tema con el fin de tener un
panorama general. Cuando se micio la investigacién el tema presentaba una gran
relevancia debido ha que se nombraria a un nuevo gobernador para el banco central

tmexicano.

Del periodo de recopilacion bibliografica sobre el tema surgen las primeras

conclusiones sobre ¢l mismo:

» La independencia al banco central resurge en los planteamientos tedricos de la
corriente del pensamiento econémico conocido como el de la hipétesis de
expectativas racionales; la propuesta de modificar el mecanismo institucional
monetario se da en €] marco de la discusion teérica reglas versus discrecionalidad y
de en un entormo econdmico estanflacionario, o sea, en un entorno donde el nivel del
producto no crece ¢ incluso disminuye acompaiiada de un proceso de inflacién

galopante;

o FEl tema cs tratado principalmente para paises industrializados y, posteriormente,
para los paises en desarrollo con el fin de estabilizar el nivel de precios. Como se ha
analizado en el trabajo, con la independencia al BC la instrumentacién de la politica
monetaria se orienta dnicamente a lograr la estabilidad de precios y manienerlo
estable y de esa manera contribuir de manera indirecta en el logro de los objetivos

generales de la politica econdmica;
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* Los primeros planteamientos tedricos sobre los cambios en el disefio institucional de
las autoridades monetarias son los realizados por Kydland y Prescott y Barro y
Gordon quienes a partir de criticar a la teoria del control éptimo como una
herramienta apropiada para fa planeacién econémica desarrollan un modelo basado
en la hipotesis de expectativas racionales que busca solucionar el problema de
incentivos del BC por elevar el nivel del producto mas alla de su nivel de equilibrio
a través de una inflacién sorpresiva, es decir, buscan dar solucion al sesgo
inflacionario surgido de la aplicacion de politicas discrecionales. Plantean que para
lograrlo se debe encargar a una institucién independiente de los responsables de la

politica econdmica, el disefio y la ejecucion de la politica monetaria,

¢ Demuestran que el equilibrio alcanzado con la aplicacion de politicas discrecionales

pueden ser mejoradas siguiendo una regla en la conduccidn de la politica;

s Los primeros en plantear que dicha institucion monetaria fuera el BC son los
tedricos que profundizaron el planteamiento de la independencia, pues, dicha
institucién deberia recobrar la credibilidad pérdida al seguir politica discrecionales y
de darle la responsabilidad de instrumentar las medidas convenientes para alcanzar

su objetivo;

 Para lograr el objetivo los responsables de la politica econdmica otorgan dos tipos de

independencia: de metas, de instrumentos o de ambas;

¢ En el disefio institucional se observan dos rutas una conocida como el enfoque
legislativo y otra como ¢l enfoque de objetivos. El primero, plantea que se debe

crear un marco legal que le permita al BC ser independiente v que a su vez le
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marque cual seria el objetivo a seguir; mientras que en el segundo, plantea disefiar
un contrato entre ¢l banquero central y el gobierno donde el primero sea estimulado

o castigado segun sean los resultados logrados;

Dentro del enfoque legislativo destacan los aportes de Rogoff [1985] quien plantea
la eleccion de un banquero central conservador para lograr la estabilidad de precios.
Por una parte, dicho banquero seri independencia legalmente de los otros
responsables de la politica econdmica pero conservara la discrecionalidad para
enfrentar los shocks a la economia. Este banquero tendra una mayor aversion por la

inflacién que ¢l resto de la sociedad;

E! enfoque de blancos propone el disefio de un contrato optimo a fin de que se
solucione el problema de incentivos mostrado por el BC, en el debe de estipularse o
bien los ingresos del banquero central o del presupuesto al mismo, Si la objetivo
inflacionario es alcanzado recibirdn lo estipulado y sino lo es recibirdn un castigo, es
decir, no recibiran los ingresos o €l presupuesto e incluso pterden su reputacidn entre

los banqueros;

El tema de la independencia al BC es un tema alin abierto al debate teérico, va que
en su implementacién se han enfrentado a diversos cuestiones tales como si se elige
a un banquero central conservador ¢ se disefia un contrato éptimo para el banquero
central a fin de lograr el objetivo de estabilizar el nivel de precios; si la
independencia es solo legal o también ¢s real; si los resultados logrados en los paises
industrializados al implementar la independencia son parecidos a los logrados en los

paises en desarrollo;
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Con el analisis de la evidencia empirica se observa que en los paises industrializados
se da un correlacion negativa entre el grado de independencia del BC y la evolucion

de la tasa de inflacién;

La evidencia empirica proporciona dos tipos de indices para evaluar el grado de
independencia del BC: los indices de independencia politica y los indices de
independencia real. La mayor parte de los estudios se enfoca el primer indice debido
a que se tienen los datos del marco legal de la independencia; mientras que para los

segundos conseguir informacién es mas complicada;

La mayor parte de los indices construidos y, analizados en el capitulo tercer, parten
de la base metodolégica proporcionada por Bade y Parkin [1988], tiene
clasificaciones parecidas sobre el grado de independencia del BC otorgando el
nimero menor al BC menos independiente y un nimero mayor a los de mayor
independencia, ademas, llegan a conclusiones parecidas: 2 mayor grado de

independencia menor la tasa de inflacidn,
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