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Credibilidad e Independencia del Banco Central

. Resumen de contenido.

En este trabajo se analiza la conveniencia de otorgar independencia al
banco central, para ello comenzamos presentando el sefioreaje en
forma grafica e intuitiva.

Una vez sentadas las bases del funcionamiento de este mecanismo,
pasamos a estudiar los efectos que la implementacién de
independencia bancaria puede tener en la economia, para lo cual
recurrimos al modelo de Barro-Gordon.!

Para ilustrar el problema de inconsistencia dinamica recurrimos a la
curva de Phillips en que se concluye que la solucién obtenida por
medio de la aplicacién de reglas es mejor que la obtenida con una
politica discrecional.

Posteriormente, se desarrolla un apartado referente a la reputacién,
donde se introducen las expectativas del sector privado. De igual
forma, se presenta una variante del equilibrio reputacional al incluir la
posibilidad de que el gobierno se equivoque al tratar de producir en un
periodo la inflacién prometida, esto es, se incorpora incertidumbre en
el proceso.

En la modelacién anterior, agregamos la posibilidad de que el sector
privado observe incertidumbre acerca del tipo de funcién de utilidad
del gobierno.

Para cerrar este trabajo, se revisan estudios empiricos en que se
analiza la correlaciéon existente entre la independencia de los bancos

1 Un aporte muy importante en este tipo de modelacion se debe a Rogoff, Kenneth (1985a), en el
cual plantea la importancia de contar con un modelo estructural completo que considere la
participacién gubernamental y los disturbios exdgenos (incluyendo el movimiento de capitales)
para determinar los efectos de un sistema monetario en los tipos de cambio (en el documento se
analiza el Sistema Monetario Europeo). Asimismo concluye que el Sistema Monetario Europeo no
ha existido el tiempo suficiente, de tal forma que sea posible obtener pruebas estadisticas de sus
efectos.
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centrales y las principales variables macroeconémicas de varios
paises. Estas correlaciones se presentan en dos periodos, uno que
abarca de 1955 a 1988, y otro de 1973 a 1988, ya que entre uno y
otro se experimentaron cambios estructurales importantes en las
economias analizadas?.

Finalmente presentamos los aspectos y las conclusiones mas
relevantes obtenidos en este trabajo.

2 La justificacién de los periodos de andlisis se encuentra en Alesina, Alberto and Summers,
Lawrence, H. (1993).
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Il. Introduccion.

Tradicionalmente se ha establecido que la independencia bancaria es
deseable ya que fomenta y coadyuva a sostener bajos niveles
inflacionarios. Sin embargo, tal afirmacion debe matizarce, ya que el
objetivo del agente emisor no debe ser forzosamente el de mantener
el menor nivel inflacionario posible, ya que existe un nivel de inflacion
que le permitiria obtener ingresos (inflacionarios), sin que ello
implicara un perjuicio para el desarrollo econémico.

Esto es, el gobierno puede obtener un nivel de ingreso inflacionario
via sefioreaje, sin afectar el crecimiento econémico.

De esta forma es posible establecer un monto de emisidbn monetaria
tal, que maximice el sefioreaje que el gobierno puede aplicar sujeto a
ganar y/o conservar la credibilidad del publico.

De igual forma es importante tener presente que el nivel de precios
depende de otros factores y no sélo de la mera impresidon monetaria.

Desafortunadamente, estudios recientes muestran que adn con el
establecimiento de la Optima tasa de inflacién, el aumento en el
bienestar real de un pais es minimos3.

Teniendo en cuenta el sefioreaje, podemos abocarnos a la discusion
que se da entre el establecimiento de las reglas versus las politicas
discrecionales, en la cual se incluye la posibilidad de que exista
inconsistencia dinamica. Esto es, cuando un plan formulado ahora no
es 6ptimo a lo largo del tiempo debido a nueva informacion aparecida
en el mediano plazo o a la posibilidad de manipulacién intertemporal
de los acuerdos de autocompromiso.

3 Kehoe, T. J., D. K. Levine and M. Woodford (1989) y Alesina, Alberto and Summers, Lawrence,
H. (1993). Observaremos mas delante que estudios empiricos dan razén de que el efecto directo de
los bajos niveles inflacionarios sobre las principales variables macroeconémicas es marginal, sin
embargo es /a base para lograr el éxito de implementar otro tipo de politicas.
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Las teorias al respecto sefialan que las reglas pueden generar un first
pest en términos de bienestar social. Ya que si bien, la politica
discrecional proporciona mayor flexibilidad en las politicas econémicas
también genera con mayor frecuencia problemas de inconsistencia
dindmica, no asi las reglas que mas facilmente evitan estos problemas
aun cuando son mas rigidas. Sin embargo, si los compromisos entre
los agentes econdmicos no son posibles, delegar la politica monetaria
a un banco central independiente y conservador, puede implicar un
second best.

Por ejemplo, en Alemania, con tipo de cambio flotante, el otorgamiento
de independencia al banco central efectivamente mejoré la situacion
del pais. No obstante, hay que tener presente que ello se dio a la par
de una marcada adversidad de la sociedad a los altos niveles
inflacionarios. Esta adversidad permitié que los compromisos entre
agentes se llevaran a cabo.

Con el ejemplo anterior observamos que efectivamente las reglas
generaran un first best siempre y cuando los compromisos entre
agentes econdmicos sean posibles.

Toda politica de equilibrio, en un modelo en el cual el sector privado
debe formar expectativas acerca de las decisiones de politica, debe
cumplir con la "restriccién de credibilidad”, esto es, que sea éptima
para el hacedor de politica y creible para el publico.

El que esta restriccidn sea sostenida por el hacedor de politica,
depende de los compromisos politicos. Existen dos tipos de
compromisos politicos basicos:

= 1.- Donde las restricciones de credibilidad no son sostenidas
debido a compromisos tecnolégicos que limitan fuetemente al
hacedor de politica.

La politica a seguir es escogida de una vez por todas antes de
que el sector privado tome sus decisiones y una vez que los
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planes de politica son escogidos se hace muy costoso cambiarlos
por razones politicas, econémicas o de cualquier otro tipo.

De acuerdo a la literatura, la politica es escogida bajo el
compromiso de todos los agentes participantes. Por ejemplo, la
implementacion de sistemas monetarios, tales como el estandar
oro, implican compromisos de tecnologia ya que es muy costoso
para los participantes arrepentirse y modificar los acuerdos de
autocompromiso*.

2.- En que el costo de desviarse de un plan de politica es muy
bajo y no suficientemente alto para contrarrestar los incentivos de
sorprender al sector privado.

En este caso, el hacedor de politica puede cambiar el plan politico
después de que el publico ha tomado sus decisiones, en otras
palabras, la politica es escogida bajo discrecion.

Debido a que al hacedor de politica no se le puede limitar, el plan
de politica debe ser creible ya que de lo contrario el sector privado
esperara que este plan sea desechado, lo gue a su vez provocara
que el hacedor de politica tenga incentivos para sorprender
posteriormente.

Esto significa, ain mas, que los resultados de la politica bajo
discrecion no pueden ser mejores que bajo compromisos ya que
el hacedor de politica enfrenta una restriccién adicional: la
restriccion de credibilidad.

Al considedar la reputacién, incluyendo las expectativas del sector
privado es posible determinar la ganancia que puede obtener el
hacedor de politica por no cumplir lo acordado en un primer momento,
es decir, por formar ciertas expectativas en el publico y no cumplirlas.

Es importante sefialar que el equilibrio reputacional con inflacién cero
y certidumbre, solamente es posible si el horizonte de planeacién es

4 Se utilizard este término para referimos a la solucién de commitment itself, esto es, un
compromiso que adquieren los participantes més consigo mismo que con €l resto de jugadores.
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infinito, ya que de lo contrario el gobierno estaria seguro de producir
un ingreso discrecional en el ultimo periodo, sin importar las
expectativas del sector privado y con una solucion de induccion hacia
atras haria lo mismo desde el primer momento.

Incluir la posibilidad de que el gobierno se equivoque al tratar de
producir la inflacién prometida para un primer periodo, implicara que el
sector privado espere que en el siguiente periodo tampoco cumpla el
gobierno con la inflacién prometida. En tanto que si se cumple con la
inflacién anunciada, el sector privado aumentara la probabilidad de
que el gobierno haga lo mismo para el siguiente periodo. Al suceder
esto en varios periodos sucesivos, el sector privado ira aumentando
su credibilidad en el gobierno gradualmente hasta creer
completamente en él. Es importante sefialar que, al desarrollar este
modelo con horizonte de planeacién infinito la pérdida infinita de
engafiar al publico no se compensa con la ganancia momentanea
obtenida con ello.

Aln mas, el sector privado puede clasificar la actuacion
gubernamental: si le interesa (al gobierno) contener la inflacién, lo
clasifica como fuerte, o si éste no es uno de sus principales objetivos,
lo clasifica como débil. De esta forma, el publico incluye un intervalo
de confianza con el que le otorga un margen de error a la accion
gubernamental.

Si efectivamente el gobierno cumple con los niveles inflacionarios
prometidos, el publico le va creyendo y cuando esta credibilidad es
suficientemente alta, el hacedor de politica se ve tentado a engafarle,
obteniendo de esta forma un pago grande. La diferencia con la
especificacion anterior es que ahora la credibilidad se va ganando
pOCO a poco, con probabilidades actualizadas> y no como antes, que
de un periodo a otro el publico cree en la actuaciéon gubernamental.

5 Uso de expectativas adaptativas.
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Por su parte, Fellneré y Haberler? establecen el término "hipotesis de
credibilidad", enfatizando con él que cuanto menos creibles sean las
politicas antiinflacionarias, mayores y mas severos seran sus efectos
econdémicos adversos.

La credibilidad se puede definir como el grado hasta el cual el publico
cree que un cambio de politica se ha dado, cuando este cambio
efectivamente ha ocurridos.

AUn mas, una politica monetaria para ser creible debe de ser
consistente en cada fase con la informacién que tiene el plblico de los
objetivos y las restricciones que enfrenta el banco central. El publico
no creera una politica anunciada si sabe que ésta es incompatible con
los objetivos actuales de quienes la implementan. Asimismo cuanto
mas estable sea el ambiente socio-politico prevaleciente, menor sera
la incertidumbre en cuanto al futuro y el banco central podra tener
objetivos mas concretos respecto a la tasa de crecimiento monetario
optimo.

6 Fellner, William (1976).
7 Haberler, Gottfried (1980).
8 Mc. Callum (1984).
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IIl. Banco Central independiente y sefioreaje ¢Es 6ptimo un nivel
de inflacion cero?

La insercién del sefioreaje en este documento es indispensable para
analizar con una perspectiva diferente la argumentacion tradicional
acerca de la conveniencia de contar con un banco central
independiente. |

La idea basica del sefioreaje es que, con una mayor inflacion y la
misma tasa impositiva, se recauda un mayor monto de ingresos
reales. En cuanto a la deuda gubernamental, el aumento del nivel
inflacionario hara que se reduzca su monto real, disminuyendo de
igual forma el pago de intereses reales.

Otra forma de recaudar mas ingreso aumentando la impresion
monetaria ocurre si existen impuestos progresivos, esto es, que van
aumentando mas que proporcionalmente al ingreso nominal.

Supongamos un primer periodo en que un determinado numero de
personas se ubican en un nivel dado de ingreso en con una tasa
impositiva determinada. Al generarse mayor inflacion, las personas
gue se encuentran en el tope de este nivel, pasaran al siguiente,
pagando de esta forma un mayor porcentaje de su ingreso nominal. Si
el aumento de lo que pagan ahora es mayor que el incremento en sus
ingresos nominales, el ingreso real se vera disminuido y el gobierno,
de esta forma recaudara un mayor monto de ingreso real.

Con este mecanismo en mente pasamos a establecer que el déficit
plUblico se puede financiar de cuatro formas basicas: imprimiendo
dinero, con reservas extranjeras, con deuda externa y con deuda
interna, esto es:

Déficit presupuestal = impresion monetaria + (uso de reservas extranjeras +
deuda externa) + deuda interna.
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La impresién excesiva de dinero puede generar inflacién, el uso
desmedido de reservas extranjeras podria propiciar crisis en el tipo de
cambio, la deuda externa es posible’ que desemboque en crisis de
endeudamiento y la deuda interna, por su parte, puede aumentar las
tasas de interés. De estas cuatro fuentes de financiamiento la que nos
interesa es la primera (referida a la impresién monetaria).

La impresion monetaria a tasas que excedan la demanda, muy
probablemente creard un exceso de balances de efectivo en el
piiblico. Este al deshacerse del exceso asi generado, puede provocar
aumentos en el nivel de precios, hasta que el equilibrio es restaurado
nuevamente. Este efecto no es necesariamente obvio ni inmediato, ya
que inicialmente el aumento de dinero reduce la tasa de interés y ello
disminuye a su vez la inflacién, via reduccion de costos.

Las estimaciones numéricas muestran gue se obtiene un minimo de
aumento en el bienestar con la éptima tasa de inflacion, adn en los
casos en que el 6ptimo sefioreaje implica una tasa de crecimiento del
dinero positiva. Estas estimaciones han descubierto, de igual forma,
que la éptima tasa de crecimiento del dinero no es muy grande?.

Indudablemente, otros problemas tales como el hecho de que si las
variaciones ciclicas en el crecimiento del dinero son superiores o né al
crecimiento del dinero estable, son de mayor importancia que la
elecciéon de bajas tasas estables de inflacidonl0.

Entender el comportamiento monetario de las economias en un
~equilibrio de estado estacionario es mas importante, necesario y
prioritario que pensar en el ajuste ante shocks y politicas de
estabilizaciéon. Por ejemplo, establecer la demanda por balances
monetarios reales en funcién no so6lo del costo de tener tales
balances, sino modelar explicitamente la interdependencia de la

9 Kehoe, T. J., D. K. Levine and M. Woodford (1989) y Alesina, Alberto and Summers, Lawrence,
H. (1993).
10 Woodford, Michael (1990).
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demanda de dinero y otras decisiones de oferta y demanda. Este tipo
de analisis puede generar conclusiones relevantes para los enfoques
que habran de tomarse en estudios posteriores!l.

La cantidad de ingreso que el gobierno espera obtener de la impresion
monetaria se encuentra determinada por la demanda base o dinero de
alto poder, por la tasa de crecimiento de la economia y por la
elasticidad de la demanda por balances reales respecto a la inflacion y
al ingreso (a estos efectos directos se le suman los indirectos).
Supondremos que la elasticidad del ingreso respecto a la demanda
por dinero base es uno.

Por ejemplo, si la relaciéon de la base monetaria al PIB es de 13%,
entonces, con un aumento del 1% del PIB, el gobierno puede obtener
0.13% del PIB en ingreso a través de imprimir dinero por un monto
que se ajuste exactamente al aumento en la demanda de balances
reales. Debido a este aumento en la tasa de crecimiento, y a que la
demanda monetaria se mantiene estable, se generaran presiones
para que se incremente la inflacién.

Si el radio del PIB respecto a la tasa de inflacion fuera fijo, seria facil
estimar el monto de ingreso colectado a diferentes tasas de inflacion,
en el caso anterior, el gobierno podria financiar su déficit presupuestal
a través de sefioreaje con un monto extra de 1.3% del PIB. Sin
embargo, este argumento no es valido, ya que la demanda por dinero
de alto poder declina conforme la tasa de inflacibn aumenta.
Eventualmente, el ingreso gubernamental derivado de sefioreaje
alcanza su maximo nivel. De ahi en delante, aumentos en la tasa de
crecimiento del dinero generaran mayor inflacién y menor ingreso. En
esta situacién existe una curva del tipo de Laffer, esto es, que hasta
antes de un punto, el gobierno puede obtener mas ingreso
imprimiendo dinero a una tasa menori2. |

11 Thidem.

12 Este tipo de curvas es ampliamente cuestionado por los andlisis de equilibrio general, ya que la
conveniencia o n6 de que el gobierno obtenga determinado monto de ingreso inflacionario depende
de los usos que haga de él.

Karina Chévez Navarrete
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,En qué tasa de inflacion el ingreso del gobierno derivado de imprimir
dinero es maximizado? Los récords histéricos muestran que la tasa
promedio (no méxima) de sefioreaje es del 1% del PIB para los paises
industriales y menos del 2.5% del PIB para los paises en desarrollo.
Estas estimaciones, sin embargo, no consideran la existencia de
rezagos en el proceso de adaptacién de la demanda de dinero a la
inflacion13.

El proceso dinamico asociado con altos indices inflacionarios es
inherentemente inestable. El gobierno puede inicialmente obtener
grandes cantidades de ingreso, quiza entre 7 y 8% del PIB,
aumentando el stock de -dinero rapidamente, pero conforme los
procesos inflacionarios aumentan y los individuos encuentran formas
de reducir sus tenencias de moneda nacional, el gobierno tiene que
imprimir dinero mas rapidamente para obtener el mismo ingreso. Asf,
es posible arglir que las tasas de sefioreaje de mas alla del 2.5% del
PIB, no seran sostenibles y que |la tasa solamente sera positiva con un
crecimiento econémico muy rapido.

En los casos extremos, la excesiva conflanza en el ingreso obtenido
por medio del sefioreaje para financiar el déficit, ha generado
hiperinflaciones. Un ejemplo de ello es Bolivia en el periodo 1984-
1985, en que la inflacion estuvo sobre 11,000% en 1985, sin embargo
el ingreso derivado de la creacidn monetaria cayé de 14% del PIB en
1984 a 8% en 1985. Fendmenos similares se han dado en otros
paises, tales como Nicaragua y Peru.

La inestabilidad del fenémeno es reforzado por la declinacion en la
eficiencia del sistema impositivo conforme la inflacién se incrementa
(por lo que el ingreso obtenido a traves del sefioreaje se ve reducido),
éste es el efecto llamado Keynes-Olivera-Tanzi!4,

A continuacién observamos graficamente el comportamiento del
sefioreaje: '

13 Para un analisi mas detallado ver Fisher, Stanley (1982).
14 Fisher, Stanley and Easterly William (1990), p. 138.

Karina Chdavez Navarrete
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Ingreso
gubemamental

[dsa dentiacion

En A el nivel de inflaciéon provoca que la gente no desee tener mas
dinero, por lo que se deshace de él y el sefioreaje ya no funciona.

En B y C tenemos un déficit fiscal compatible con dos tasas de
inflaciéon, por lo que de B podemos pasar a C sin afectar el nivel de
déficit.

Este analisis deja claro que no existe una relacién automatica entre
déficit presupuestal e inflacién. De igual forma, estudios realizados en
economias con altos déficits y altas tasas de inflacion, indican que el
déficit no puede ser la causa de la inflacién porque la relacién entre
ellos es baja. Por ejemplo en los Estados Unidos y en ltalia, los altos
déficits han sido acomparfiados en el corto plazo por una declinacion
en las tasas inflacionarias.

De cualquier forma, los déficits presupuestales, si se financian con
emisiébn monetaria, tarde o temprano tienden a crear inflacion.
Asimismo observamos que se han generado déficits presupuestales
masivos en todas las grandes hiperinflaciones. |

La correlacion entre el déficit e inflacidn en las primeras etapas es
baja ya que la economia con altos déficits tendra diferentes
expectativas de cdmo sera cubierto éste. Por ejemplo, si el publico

Karina Chdvez Navarrete
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cree que en un momento el gobierno querra solucionar el problema de
déficit fiscal a través de una inflacién que reduzca el valor de la deuda
pUblica, la inflacién corriente -reflejando las expectativas de futura
inflacién- aumentara. Si, en un tiempo posterior, el pablico cree que el
gobierno introducird un paquete fiscal efectivo para reducir el déficit, la
tasa de inflacién esperada serd menor y la inflacion corriente -
nuevamente reflejando las expectativas de futura inflacion- caera.

Para concluir establezcamos que, si la tasa de interés real excede a la
tasa de crecimiento del PIB y el déficit primario es menor que la
maxima cantidad de ingreso por sefioreaje que el gobierno puede
obtener, la politica fiscal sera sostenible, sin que ello signifigue que
sea optimals.

Barrol6 ha desarroliado una discusion analoga al modelo de la curva
de Phillips para el caso de la recaudacion inflacionarial’. En la misma
establece que en equilibrio inflacionario se deben cumplir dos
condiciones:

= a) que la autoridad monetaria optimice sujeto a los mecanismos de
formacién de expectativas del publico (este supuesto es de gran
importancia ya que endogeniza el comportamiento de la autoridad
monetaria), y

= b) que el publico forme expectativas de forma racional, dado el
conocimiento que tiene de los objetivos del hacedor de politica.

De esta forma, la senda de inflacion se determina por la interaccién
entre el comportamiento monetario y las expectativas de inflacion.

Con esto en mente, los ingresos obtenidos bajo la politica discrecional
son contrastados con los generados bajo reglas.

En un régimen discrecional, la autoridad monetaria puede establecer
acuerdos sobre del comportamiento futuro del dinero y los precios, en

15 Fisher, Stanley (1990), p. 135.

16 Barro, Robert J. (1983).

17 Este modelo no es desarrollado en el presente trabajo, sélo destacamos los puntos mas
importantes del mismo.

Karina Chdvez Navarrele
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tanto que bajo las reglas es posible contar con garantias en cuanto a
su cumplimiento.

De esta forma, el régimen de reglas permite la internalizacién de todas
las relaciones entre el comportamiento monetario y las expectativas
inflacionarias, en tanto que la politica discrecional da cabida a una
respuesta flexible ante los cambios de circunstancias experimentados
en la economia. Al respecto, el autor concluye que la politica
monetaria discrecional es siempre inferior a la establecida bajo reglas.

Las conclusiones obtenidas por el autor apoyan el establecimiento del
manejo monetario en forma independiente al politico, ya que sélo de
esta manera se puede implementar una politica regida por reglas.

Karina Chdvez Navarrete
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IV. Banco Central independiente y reputacion. Modelos con
reputacion.

IV. 1. El Modelo Basico.

Con la finalidad de explicar los efectos que la independencia del
banco central puede tener en una economia, recurrimos a un modelo
simple que analiza la credibilidad en la politica monetaria.

Suponemos en primer instancia la existencia de un banco central no
independiente sujeto a las necesidades de la politica fiscal. En este
caso el equilibrio de Nash, aun cuando es creible, no es el 6ptimo. En
cambio, si el juego es repetido infinitamente, el costo de enganar se
hace mas alto, porque la ganancia se obtiene en un solo periodo v,
posteriormente, al gobierno se le puede hacer pagar el error muchas
veces, generandose de esta forma el equilibrio reputacional (en este
punto suponemos que no existe la posibilidad de renegociacion entre
el hacedor de politica y el publico, ya que de existir ésta, podrian, en
cada periodo tener nuevos acuerdos y de esta forma el hacedor de
politica podria reivindicarse de un periodo a otro en lugar de ser
castigado por el sector privado, lo cual le daria mayor libertad de
accion).

Si repetimos el juego se podrian tener estrategias del tipo Tif for Tat!8,
que pueden generar un equilibrio reputacional.

Por ejemplo, consideremos dos jugadores, donde el nimero 1
establece que se comportara adecuadamente si el nUmero 2 también
lo hace, pero si una vez cualquiera de los dos engafia, el otro también
lo hara una vez o las veces que quiera, de esta forma es mejor que

18 Rasmusen, Eric (1989), p. 91, y Fudenberg, Drew and Tirole, Jean (1991), p. 173.
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ambos cumplan lo acordado inicialmente, generandose de esta forma,
el equilibrio reputacional.

La modelacién de este tipo de juegos se enriquece al considerar las
estrategias de gatillo. Esto es, el hacedor de politica anuncia que en el
siguiente periodo establecerd una determinada tasa de inflacion, ante
ello el puablico le otorga un margen de error. Si el hacedor de politica
establece una inflacion que excede el punto critico establecido por el
publico, el gobierno perdera su reputacion para siempre, en tanto que
si no llega al punto critico pero si es diferente de a anunciada, el
publico lo castiga un cierto nimero de periodos (no para siempre).19

Otorgarle independencia al banco central y consignarle el Unico
objetivo de mantener bajos niveles de inflacién evitara que se vea
tentado a engafar para obtener menores niveles de desempleo (ya
gue éste no es su objetivo). Asimismo, al tener esta Unica finalidad, el
plUblico mas facilmente creera que cumplira con los acuerdos de
autocompromiso, generandose con ello expectativas favorables con
las que el banco ganara reputacién de seguir los objetivos
anunciados. En este panorama la probabilidad de generar aumentos
de precios por parte del banco o del publico es menor ya qUe el
proceso de retroalimentacibn mutua entre ambos motiva el
mantenimiento de bajos niveles inflacionarios.

Ahora bien, abordamos la modelacién suponiendo que el hacedor de
politica monetaria no es independiente y que, por tanto, sus objetivos
son de diversa indole y no solo inflacionarios. Para ello suponemos
que el hacedor de politica establece una funcién de pérdida cuadratica
en la tasa de inflacion para un solo periodo, donde incluye la

desviacion del producto real (y) del nivel objetivo, tasa natural o
produccion de pleno empleo (y*):

L()=an?+(y-ky*)2,  a>0, k>120, (1)

19 Green, E., y R. Porter (1984).

20 E] parametro k debe ser superior a la unidad en su funcién de pérdida para que efectivamente
exista un problema de inconsistencia temporal.
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Esta especificacion de la funcién de pérdida L(;) es consistente con un
periodo Unico de la funcién de utilidad de los agentes privados. Un
punto de vista alternativo es que el gobierno tenga diferentes gustos a
los del sector privado. Pero, ya sea que el sector privado y el gobierno
tengan o nd los mismos gustos, la inconsistencia dinamica se puede
dar.

Consideramos en primer instancia un juego de un solo periodo, en que
la funcién objetivo del sector privado es:

min (m - ©€)2, (2)

En esta ecuaciéon el sector privado considera que el gobierno
implementara e, la cual dependera de las sefiales que el hacedor de
politica haya generado, por lo que no forzosamente serd la que
realmente se trate de implementar. De esta forma, jugadores
racionales se dan cuenta de que pueden manipular las sefales
mandadas al mercado, provocando una cierta reaccion que no seria la
misma si hubiesen generado sefiales correspondientes a su actuacion
final real.

Tomamos la curva de Phillips, que describe las relaciones entre el
producto y la inflacién para cada periodo:

y=y*+b(n-mn8), (3)

Donde =e¢ es la tasa de inflaciébn esperada, = la tasa de inflacidn
implementada, y el nivel de producto real y y* la tasa natural o
produccién de pleno empleo.

Sustituimos en la funcién de pérdida cuadratica que establece el
hacedor de politica (1) la curva de Phillips (3), de donde tenemos que:

Ly=an?+{b (n-n8) +y*(1-k)}2
Derivando respecto a =
L4\ on = 2am + b22m - 2b2ne + 2by* - 2by*k,

Seguimos considerando un juego de un periodo, donde los hacedores
de politica establecen la tasa de inflacién (que bajo discrecién se toma
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como dada), obteniéndose para este caso el equilibrio de Nash
igualando a cero y despejando la derivada anterior:

n = (a+b2) b [(k-1)y* + bn?], )
De igual forma procedemos con la funcion objetivo del sector privado
(2). Derivando tenemos:

Blyy\on =2 (n° - m)
lgualando a cero y despejando:

n=m¢

De este resultado deducimos que, comon=n¢€ Sin=0=>ne=0. Es
~ decir, la inflacién esperada sera igual a cero cuando la implementada
lo sea. De tal forma que la respuesta 6ptima del sector privado, en
este caso es no dejarse engafiar, o sea que, la inflacién esperada sea
igual a la que efectivamente se va a implementar.

Si las expectativas son correctas en el equilibrio de Nash, tenemos
gue =€ =, al nivel:
ng=albtk-1)y* (5)

Donde el subindice , representa la "discrecién". Note que la tasa de
inflacibn es mayor mientras: mayor sea b, y por tanto, mayor el
producto ganado de una inflacién no anticipada, mayor distorsion (k -
1)y* y menos costosa sea la inflacién (a).

El valor implicado de la funcién de pérdida, bajo discrecién es:
Ly=(k-1)2y*2(1 +a1b2), 6)

Este equilibrio es evidentemente peor para el gobierno. Por su parte,
la solucién de autocompromiso que se obtiene de sustituir la curva de
Phillips (3) en (1), genera un valor de la funcién de pérdida igual a:

L= (k-1)2y%2 (7)

i Porqué en este juego el hacedor de politica no escoge una tasa de
inflacion de cero para alcanzar L, en lugar de L,?
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Bajo las reglas de este juego existe la posibilidad de que sea el sector
privado el que fije primero el nivel inflacionario, o que sea el banco.

El sector privado fija primero una =e diferente de cero, establecida con
la finalidad de minimizar pérdidas (2). Sin embargo, la inflacién
deseada es: = =n® =0 que no es un equilibrio de Nash. Una vez que el
sector privado ha fijado n® = 0 (ya que su intencién es minimizar las
desviaciones con respecto a =€), el hacedor de politica escogera una
inflacion positiva implicada por (4). La tasa de inflaciéon =y en (5) es un
equilibrio de Nash que es diferente de cero, pero para el sector
privado es creible. En cambio, si el hacedor de politica pudiera, de
alguna forma fijar = = 0, obtendria un resultado distorsionado de L, que
es un second-best para el gobierno. '

Para discutir el equilibrio reputacional, debemos calcular la tasa de
inflacion y el valor de la funcion de utilidad con la solucién de engario,
en la cual los individuos esperan que el hacedor de politica genere
una inflacién de cero, pero en su lugar actiia oportunistamente. Con re
=0 la éptima inflacion discrecional es (de 4):

me= (a + b2 b(k-1)y", | 8)
El valor correspondiente de la funcién de pérdida es:

L= (1+a b2 (k-1)22 | (9)
Asi:

Le=(1+a1b2) L, = (1+¢) L,

Lg=(1+ab2Ly=(1+¢)L, (10)

Notese que ¢ = b2 / a mide la utilidad ganada de la inflacion no
esperada: b representa el incremento en el producto y a la pérdida de
utilidad por tener mayor inflacién. Observamos en (9) que mientras
mayor sea a menor sera el valor de la 6ptima inflacion discrecional (8),
y sera también menor el valor de la funcién de pérdida, con un mismo
nivel de producto objetivo (y*).
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Tenemos asi un conjunto de desigualdades fundamentales de donde
los beneficios son:

Lr< Ly < Ly (11)

Donde Ly es la funcién de pérdida cuando el gobierno engafia y no es
creida por parte del sector privado, L, es obtenida cuando el hacedor
de politica hace creer al publico que la inflacién sera cero (engafia con
éxito), y Ly es el equilibrio reputacional obtenido cuando el gobierno
efectivamente establece una inflacién de cero (r = 0) y ésta, ademas
es creible (=& = 0) (no engafia y es creido).

La solucién discrecional genera una mayor pérdida, resultando asi una
inflacién positiva sin ganancia de producto. Por consiguiente, uno
sospecharia que el hacedor de politica querria escoger una tasa de
inflacion de cero para llegar a L, pero, debido a que la funcion de
pérdida es menor cuando el gobierno engafa, el sector privado actla
consistentemente (L < L,), el gobierno se ve tentado a violar las
expectativas si el sector privado se ha confiado esperando una
inflacion igual a cero. El gobierno al esforzarse por obtener ganancias
derivadas de engafar al publico, terminard aumentando la inflacién y
produciendo el peor de los ingresos (en 11).

De igual forma Kydland y Prescott (1977)21 argumentan que si los
hacedores de politica estan restringidos por la regla, entonces seran
capaces de alcanzar la solucién autocompromiso, mejor que la
alternativa discrecional, pero no la mejor posible.

21 Kydland, F. E. and E. C. Prescott (1977).
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IV. 2. El problema de la inconsistencia dinamica.

Antes de presentar los modelos con reputacion, brevemente
discutimos el problema de la inconsistencia dinamica22. Este problema
puede resolverse en algunos casos estableciendo restricciones o
aplicando costes ante las desviaciones cometidas respecto al plan
6ptimo, imponiéndose asi consistencia a las politicas anunciadas.

Algunas situaciones (pero no todas) pueden ser solucionadas
estableciendo restricciones legales. Una fructuosa y potencial forma
de pensar acerca de la ley constitucional-regla discrecional es revisar
las politicas que giran en torno al trade-off entre los beneficios de la
flexibilidad y los costos de la inconsistencia dinamica. Dependiendo de
la politica, el sistema legal hace una eleccion ex-ante de los costos
que podrian implicar un cambio: las .politicas discrecionales, tales
como la politica monetaria, pueden ser cambiadas a un bajo costo, las
reglas fijadas por la ley, tal como la politica fiscal, son cambiables a un
mayor costo, las reglas establecidas por la ley constitucional, tales
como los derechos de la propiedad privada o el comercio interestatal
son, en principio también cambiables pero a un costo ain mayor.

Una forma de reducir el sesgo inflacionario del ejemplo anterior,
desarrollada por Rogoff23 es el siguiente. Suponga que una funcién de
pérdida de la sociedad en (1), sea a? (b para el banquero central), el
peso que los hacedores de politica le dan a la inflacién en su funcién
de pérdida personal. Considerando la funcién de pérdida individual,
donde L, es la pérdida en el equilibrio con = =0y =® = 0, la pérdida
social sera:

Lp=[1+b2/ap]L, (12)

22 Que, como establecimos en la infroduccion se puede dar cuando un plan formulado ahora, no es
6ptimo a lo largo del tiempo debido a nueva informacidén aparecida en el mediano plazo o a la
posibilidad de manipulacién intertemporal de los acuerdos de autocompromiso.

23 Rogoff, Kenneth (1985b).
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Donde L, es la funcién de pérdida del banco y L, es la del hacedor de
politica. Conforme mas costoso sea engariar, mas conservador sera el
banco central (mayor sera a).

Mientras mas conservadores sean los hacedores de politica, mas se
acerca la sociedad al equilibrio de autocompromiso.

Otra solucién sin reglas para que el sucesor gubernamental se
comporte consistentemente, se logra imponiendo incentivos y/o fijando
costes, aplicables en caso de que se desvie del plan éptimo. Esta es
una aportacién que ha sido seguida obedeciendo al modelo de Lucas
y Stokey24 que incluye la deuda del gobierno, pero no el capital, y al
de Persson y Svensson?s que incluye ademas, la politica monetaria.

Las soluciones = Lucas-Stokey y Persson-Svensson, plantean
problemas delicados, el mas importante de ellos probablemente sea
gue la inconsistencia dinamica sélo desaparece al fijar los incentivos
y/o los costes mencionados, con lo que se logra que el gobierno no
viole ciertas obligaciones explicitas, tales como pagar la deuda. No
obstante, sin una teoria de reputacion, tales soluciones son
incompletas, por lo que ahora analizaremos los modelos con
reputacion.

24 Lucas, R. E. and N. L. Stokey (1983).
25 persson, M, T. and L. E. O. Svensson (1984 y 1985).
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IV. 3. Inconsistencia dinamica y equilibrio reputacional.

IV. 3.1. El modelo de un solo periodo.

El ejemplo basico con la curva de Phillips plantea la cuestion de si el
hacedor de politica no puede, al comportarse consistentemente,
alcanzar un mejor resultado que al que se alcanzaria con una politica
discrecional. Un banco central al mostrar sus comportamientos
consistentes previos, induce al sector privado a creer que no producira
una inflacién inesperada, creando asi reputacién en sus acciones.

Supéngase que el horizonte es infinito y los hacedores de politica
tienen la funcién de pérdida intertemporal: My(-) = >5® (1 + &) Lsi(*),

(donde Ly(-) es la misma que ya hemos definido, pero con subindices)
y la inflacién asociada con la politica discrecional en un periodo sea la
denotada por =nd en (5). La tasa de inflacién asociada con la politica
monetaria de autocompromiso sera =, = 0, y sera creida por el sector
privado.

Comenzamos con expectativas basadas en el punto de vista del
sector privado, los hacedores de politica pueden ser confiables u
oportunistas. Si la tasa de inflacién ha sido siempre, por alguna razén,
diferente a cero, la tasa de inflacién esperada sera =d (de 5). Si el
gobierno hasta ahora ha producido la tasa de inflacién de
autocompromiso =, = 0, se espera que continle haciéndolo. ¢ Por
medio de qué mecanismos pueden generar estas expectativas en
particular?

A continuacién  examinamos un ejemplo con expectativas
consistentes.

Dadas estas expectativas, considérese un gobierno que siempre se
ha comportado consistentemente, puede ahora continuar produciendo
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inflacién cero o en su lugar engafiar al publico. Si engafia, gana en el
periodo de engafo:

tentacién de engafiar = L, - Lg= oLy / (1 + ), (13)

donde ¢ = b2 / a, y representa la ponderacion entre el objetivo de
engafiar: (b2) y el de reducir la inflacion (a).

Entonces tiene que pagar por su engafio ya que se esperara que
produzca una solucién discrecional para un numero determinado de
periodos (dependiendo del tipo de estrategia seguida). Si esto es lo
que se esperaba, es la mejor eleccion que el gobierno puede hacer.
La pérdida de la politica discrecional en un periodo, relativa al
equilibrio de autocompromiso es:

pérdida = Ly - Lp = (pr, (14)

Nétese que ambos, la tentacién a engafiar y la pérdida son crecientes
en ¢, ya que si ¢ es muy grande, la esperanza de inflacion positiva es
muy grande y el publico castigara al gobierno esperando una inflacién
positiva. La ganancia de actuar oportunistamente es entonces, igual a
la tentacion menos el valor presente descontado de la pérdida que
empieza un periodo antes.

Ganancia del oportunismo = tentacién de engariar - pérdida /3,

=Ly [5- (1 + Q)] [3(1 + )], (15)
El gobierno actuara oportunistamente si tiene una tasa de descuento

muy alta es decir si el presente le interesa mucho mas que el futuro, y
se comportara de esta forma en cada periodo sucesivo.

Sostendra la tasa de inflacion cero si la tasa de descuento es menor o
si ¢ es alta.

El papel de ¢ para determinar si el gobierno sostiene la inflacién en
cero parece paradogica en el sentido de que cuando ¢ es alta, en el
corto plazo gana si la inflacién no anticipada es alta. Pero, dado que
ambas, la ganancia y la pérdida son crecientes en ¢, el efecto neto a
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priori es indeterminado y depende de la curvatura de la funcion de
pérdida.

Con certidumbre, el equilibrio reputacional solamente es posible si el
horizonte de planeacién es infinito, ya que de lo contrario el gobierno
producird un ingreso discrecional en el dltimo periodo sin importarle
las expectativas del sector privado, y con una solucién de induccion
hacia atrds haré lo mismo desde el primer momento. Para ilustrar este
caso recurrimos al modelo de Barro y Gordon26, en que efectivamente,
considerando un horizonte de planeacién infinito con certidumbre, se
alcanza el equilibrio reputacional. Esta solucidén se basa en el teorema
de Folk27.

El gobierno, al anunciar un objetivo de nivel inflacionario tiene
posteriormente la opcion de cumplirlo o no. Al situarnos ahora en un
horizonte de planeacién infinito, el engafar al publico le podria
implicar un castigo de ahi en delante, por lo que la pérdida infinita
puede ser que ya no se compense con la ganancia momentanea, esta
es la idea subyacente en los modelos de politica monetaria con
reputacién y juegos repetidos, dentro de los cuales se ubica el de
Barro y Gordon que desarrollamos a continuacién.

El supuesto en expectativas es que, si el gobierno engana al producir
la tasa de inflacion esperada en este periodo, el sector privado
esperara inflacion discrecional en el siguiente. En tanto que, si el
gobierno produce la inflacién que se esperaba para este periodo, el
sector privado esperara que se haga lo mismo en el que sigue y de
esta forma se elige nuevamente para el periodo siguiente, la
estrategia adecuada.

La pérdida debida al oportunismo podria durar sélo un periodo, si es
que el gobierno cambia su comportamiento y recobra nuevamente, de
esta forma, la credibilidad. Es claro que una vez recobrada, se
enfrenta de nuevo con la misma decisién que tuvo en el periodo inicial,

26 Barro, R. J.and D. Gordon (1983).
27 Rasmusen, Eric (1989), p. 92-4, y Fudenberg, Drew and Tirole, Jean (1991), p. 192-7.
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es decir, el poder cumplir o no con lo prometido. La ganancia del
oportunismo en este caso (usando 13 y 14) sera:

Ganancia = tentacion - pérdida / (1 + ¢),

=Ly [5-9)/(1+3)(1+9)], (16)

Con una alta tasa de descuento el gobierno producira una inflacién
mayor gue la esperada en el periodo 1. En el periodo 2 producira una
tasa inflacionaria discrecional 2. Recobra la confianza al hacer lo que
se esperaba, pero en el periodo 3 lo viola. Por tanto, el conjunto inicial
de expectativas no fueron racionales.

Con baja tasa de descuento y alta ¢, el gobierno producira inflacién de
cero. El publico esperara que =d siga siendo de cero, y el gobierno
efectivamente lo cumplira. De esta forma, con baja § se asume que
estas expectativas son racionales. '

Para el caso de una alta §, Barro y Gordon son capaces de mostrar
que existe un equilibrio discrecional con inflacién de cero si 8¢ < 1, el
cual se cumple sblo si el gobierno no es muy impaciente. Si §¢ > 1,
tendremos la solucion discrecional. Si no es muy impaciente, la
inflacion de equilibrio en éste con reputacién se ubica entre la inflaciéon
de cero que seria alcanzable bajo la = de autocompromiso y la =d que
ocurre si el gobierno tiene visidén de corto plazo.

La naturaleza de las reglas de equilibrio es que el gobierno las lleve a
cabo ya que no existe ventaja de no hacerlo. Si la desviacion fuera
mal calculada, entonces en el siguiente periodo implementaria =d dado
que se espera que asi lo haga. Con ello y de ahi en delante
implementara la regla nuevamente.

El mayor problema del modelo de Barro y Gordon es que, alin cuando
se alcanza un equilibrio perfecto, éste no es el Unico.

|La descripcidn de la repuesta del sector privado ante la desviacién del
gobierno como un castigo, aumenta la esperanza de que el disefio de
una estrategia de castigo 6ptima reduzca  la multiplicidad de
equilibrios. Pero, a menos que el sector privado sea pensado como un
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sindicato unico, es dificil concebir cdmo puede seleccionar un castigo
6ptimo en oposicion al calculo de las expectativas 6ptimas.

La ruta mas promisoria, probablemente sea la de enriquecer la
descripcién del entorno en el cual los hacedores de politica y el sector
privado. operan.
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IV. 3.2. Modelos de reputacion con informaciéon imperfecta?s.

La idea es que el banco central le hace creer al sector privado que
cumplira con los niveles inflacionarios prometidos, pero finalmente le
engafia, sélo que ahora el sector privado asigna una probabilidad a
que el gobierno se muestre preocupado por controlar la inflacién y otra
a que no sea asi, esto es, tiene incertidumbre acerca de qué tipo de
banco se trata.

Si efectivamente lucha contra la inflacion, el publico readapta la
probabilidad de que siga haciéndolo, por lo que es méas probable que
en el siguiente periodo la inflacibn sea nuevamente baja y la
credibilidad en la autoridad va creciendo. Cuando esta credibilidad sea
alta el gobierno enganara obteniendo de esta forma un pago grande.

Tabellini29, y Backus y Driffill30 consideran este caso con un sindicato
monopdlico que establece salarios en un juego en que existe la
autoridad monetaria. '

El supuesto alternativo, hecho por Barro3l, es que los agentes
privados son homogéneos y que no estan ocupados en
consideraciones estratégicas vis a vis los hacedores de politica.

En este modelo, el horizonte de planeacién es finito, el publico percibe
que existen dos posibles tipos de hacedores de politica, el fuerte y el
débil: el fuerte que nunca genera inflacion y el débil que esta siempre
tentado a producir una inflacién no anticipada. El hacedor de politica
débil, se ocupa de una estrategia mixta escogiendo una probabilidad
de actuar fuerte, (actuando en funcién de controlar la inflacién vy

28 Kreps y Wilson realizaron grandes aportes que permitieron el desarrollo de los actuales modelos
de informacién imperfecta. Se puede ver, por ejemplo: Kreps, D, y R. Wilson, (1982), "Secuential
Equilibrium", Econométrica, No. 50: 863-894.

29 Tabellini, G. (1983) y (1985).

30 Backus, D. and J. Driffill (1985a) y (1985b).

31 Barro, R. J. (1985).
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creando reputacion de fuerte), y una de actuar débilmente
(produciendo inflacién), en cada periodo. Si en cualquier periodo
decide una actuacién débil, el publico entendera que es débil, y en
cada periodo subsecuente obtendra solo el ingreso discrecional.

La forma general de solucién es como sigue: para el problema de
largo plazo, el hacedor de politica comenzara no randomizando del
todo y no produciendo inflacion (ganara a cambio su reputacién).
Debido a que los agentes privados tienen incertidumbre acerca de qué
tipo de hacedor de politica se trata, la inflacién estara debajo de la que
se esperaba para el periodo corriente, causandose con ello una
peqguefa recesion. Eventualmente, al final del anuncio de las politicas
el hacedor de politica comenzara a randomizar, durante este periodo
su reputacion es mayor y la probabilidad que le otorga el publico de
cumplir con lo pactado, estara aumentando, entonces hacia al final,
quiza solo en el ultimo periodo generara inflacion.

Un resultado que emerge de esta estructura es que, si el horizonte va
a infinito, y la tasa de descuento es razonablemente baja, el equilibrio
raputacional con inflacion cero es alcanzado. El razonamiento es
similar al de arriba: el castigo por revelar su debilidad genera un largo
periodo de bienestar inferior al que se hubiera tenido de otra forma.

Otra posibilidad es que exista un agente: el banco, que siendo
racional, o sea maximizando los pagos, haga creer al resto (que son
tambien racionales) que no lo es, esto es, el resto le atribuye una
probabilidad positiva de irracionalidad a este individuo, y cuando esta
probabilidad sea  suficientemente grande, les sorprende
enganandoles. Este caso se basa en un juego en el que no se supone
conocimiento comun de racionalidad.
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IV. 4. Flexibilidad y reglas32.

Los modelos de las dos secciones anteriores, parecen en primera
instancia sostener una clara dominancia de las reglas sobre la
discrecién, los reputacionales muestran que los hacedores de politica
bajo discrecién, pueden, pero no necesariamente producen el ingreso
6ptimo que las reglas aseguran.

Sin embargo, el problema no esta cerrado. Un argumento basico para
la politica activista, es que los hacedores de politica pueden sostener
ciertos disturbios de forma mas flexible y econémica que un millar de
agentes privados. Por ejemplo, no existen buenas razones para que
un movimiento en la demanda de dinero sea transmitida a los precios,
causando a todos los agentes econdmicos ajustes de precios vy
salarios, cuando la autoridad creadora de dinero puede responder en
su lugar. Uno de los mas importantes argumentos para la politica
discrecional es que ésta permite al hacedor de politica la flexibilidad
para responder rapidamente a las contingencias no previstas o no
descritas en la regla potencial.

Esto es, ahora los hacedores de politica ho gozan de efectividad plena
al aplicar la politica monetaria que previamente han planeado debido a
la diversidad de factores que se encuentran fuera de su control. Ante
ello, el sector privado crea un intervalo de confianza donde otorga un
margen de error al hacedor de politica, con el que le proporciona la
posibilidad de que, aun cuando el objetivo haya sido, efectivamente,
controlar la inflacién esto no se logre debido a influencias externas. Si
la inflacidon cae dentro de este intervalo, el sector privado le creera a
los hacedores de politica, de lo contrario no Ile creera.

Suponga que un disturbio £ es observado por los hacedores de
politica en cada periodo, después de que las expectativas del sector

32 1.a bibliografia consultada en éste capitulo se encuentra en el apartado de Bibliografia.
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privado han sido determinadas y que la naturaleza del disturbio no
puede ser descrito en la regla monetaria. Generalizamos la funcién de
oferta (3) a:
y=y*+b(n-n) +E, (17)

Aqui ¢ es un disturbio con expectativas cero que no esta serialmente
correlacionada y que no es conocida por los agentes privados cuando
ellos toman sus decisiones de salarios (no mostramos los subindices
de tiempo). Denotamos la varianza de ¢ con o2, la funcién de pérdida
social es ahora la esperanza matematica de L(-) en la ecuacidén (1). La
autoridad monetaria esta en posicién de responder a las realizaciones
de £, pero = que representa el establecimiento de salarios, es
determinada antes de que ¢ sea conocida. Si no ha sido establecida
bajo autocompromiso y no hay consideraciones de reputacion, la
solucién discrecional para cada periodo se escoge de forma tal que la
tasa de inflacion sea:

n = (a+b2) -1b[(kT)y* + bre - ], (18)
Implicando que =€ sea la misma que bajo certidumbre:

e = (b/a)(k7)y*,
con lo cual observamos que la inflacién esperada no depende del

disturbio ¢ ya que en el momento de establecer = el sector privado no
sabia que se daria dicho disturbio, y:

n = (b/a)(c)y* - (a + b ThE, (18)

En esta solucion, la autoridad monetaria responde a los shocks de
oferta, permitiéndoles afectar tanto el producto como la inflacién: un

shock de oferta adverso aumenta la inflacién y reduce el producto
debajo de su tasa natural.

El valor esperado de la funcién de pérdida bajo estas condiciones es
calculado como:

E(L) = (1+@)(k7T)2y*2+ (1 +¢) 702 ¢ =b?/a, (19)
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Suponga, alternativamente que la autoridad monetaria no actia
discrecionalmente y que la oferta de dinero se mantiene constante al
nivel:

m=yp+y, (20)
Donde p es el logaritmo del nivel de precios, y el stock de dinero es
establecido como el nivel al cual se espera que p = 0.

Supéngase que en el ultimo periodo el logaritmo del nivel de precios
fue cero; el nivel de precios esperado y la tasa de inflacién en este
periodo también seran cero.

El valor esperado de la funcién de pérdida bajo una regla de dinero
constante puede entonces ser:

E(Lm) = (k7)2y*2 + (1 +a)(1 + b)-202, 21)

El primer término es mayor bajo discrecién que bajo reglas, reflejando
la inconsistencia dinamica resultante, en tanto que el segundo término
es mayor bajo la regla de dinero constante, reflejando los beneficios
que la sociedad obtiene de implementar una politica monetaria
flexible. De esta forma se observa un trade-off entre las ganancias
obtenidas de la inconsistencia dinamica surgida al aplicar politicas
discrecionales, y la pérdida de flexibilidad generada con el
establecimiento de una regla monetaria.
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V. 1. Algunas evidencias comparativas.

Tedricamente, seleccionar a una persona que es mas adversa a la
inflacién que la mayoria de la sociedad, permite sostener menores
niveles inflacionarios de los que se lograrian de otra forma. Ello se
debe a que la mayoria de los individuos no son tan renuentes a tener
inflacion y si estuviera en sus manos el control de la misma, muy
probablemente se generarian problemas de inconsistencia temporal.
Separar la politica monetaria del proceso politico general ayuda a
superar este problema y a mantener, de esta forma, bajos niveles
inflacionarios de equilibrio.

Si se sostuviera que la politica monetaria tiene efectos reales en la
economia, la independencia del banco central podria mejorar el
desarrollo de la economia ya que un banco central independiente que
se encuentre libre de presiones politicas podria comportarse mas
previsoriamente, promoviendo la estabilidad econdémica y reduciendo
el premio al riesgo en tasas de interés reales.33

Mas especificamente, la independencia del banco central podria servir
para aislar a la economia de los ciclos politicos al evitar la
manipulacién preelectoral de la politica monetaria al no coincidir los
periodos de eleccidn del Presidente del banco central con los del
Presidente de la Republica. En el mismo sentido, mayor aversién de
los banqueros a niveles inflacionarios altos, los llevaria a sostener una
politica de estabilizacibn mas congruente con los ciclos econémicos.

Las medidas de independencia de la banca central utilizadas por Grilli,
Masciandaro y Tabellini34 (construidas por Cukierman, Alex y Webb,

33 Sin embargo, mas delante veremos que histéricamente no se ha cumplido el efecto directo de la
estabilidad monetaria sobre las variables macroecondmicas reales. Su efecto es indirecto a través
de generar mayor estabilidad en las variables maroeconémicas nominales, y por este conducto
propiciar las condiciones favorables para llevar a cabo cambios positivos en las variables reales.

34 Grilli, Vittorio, Donato Masciandaro and Guido Tabellini (1991).
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Steven) permiten diferenciar la independencia politica de la
econémica.

La independencia politica es definida como la habilidad del banco
central para seleccionar sus objetivos de politica, sin influencia del
gobierno. En tanto que la independencia econémica mide la habilidad
para utilizar instrumentos de politica monetaria sin restricciones. La
restriccion mas comuin gue se impone a la politica monetaria, es el
monto con que el banco central se ve forzado a financiar al gobierno,
mas concretamente, mide que tan facil es para el gobierno financiar su
déficit, con acceso directo al crédito del banco central.

En los trabajos mencionados se analiza la correlacion existente entre
la independencia en general de los bancos centrales y los cambios y
niveles de las variables reales de la economia, tales como el
crecimiento, el empleo y las tasas reales de interés3s. Para ello se
recurre a graficar los indices promedio de independencia de 16 paises
contra las variables macro relevantes. En estas graficas se observa
una clara relacién negativa entre la independencia del banco central y
la variacién y niveles de las tasas de interés reales, asi como con los
niveles y varianzas de la inflacién. Asimismo observamos, que si bien
la independencia de las bancas centrales promueve la estabilidad de
precios, no tiene un impacto de mejoramiento real en la economia3eé,

Estos resultados sugieren que la disciplina monetaria asociada con la
independencia de la banca central, reduce el nivel y la variabilidad de
la inflacién, pero no tiene ni grandes beneficios, ni costos en términos
del funcionamiento real de la economia, soportan la existencia de
neutralidad del dinero, y tienen implicaciones en el debate sobre Ia
regla 6ptima de politica monetaria, mas concretamente cuestionan los
beneficios de la regla basada en politicas monetarias. Ello se refuerza
con el hecho de que, mientras la politica monetaria expansionista

35 Estudios realizados por Banaian, King, Leroy O., Laney y Thomas D., Willett (1991) y Caesar,
Rolf (1991), Alesina, Alberto and Summers, Lawrence, H., (1993). Ver datos y grificas en el
anexo.

36 Ver en el anexo las graficas correspondientes al crecimiento del PIB y del desempleo.
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puede afectar las tasas de interés de corto plazo, si esta politica es
sistematicamente expansiva, no disminuira las tasas de interés de
largo plazo.

AuUn mas, la independencia del banco central es s6lo uno de los varios
factores institucionales, arreglos del tipo de cambio y shocks externos
que afectan el funcionamiento econdmico de un pais.

Es importante sefialar que, el grado de independencia puede ser una
variable endégena. Como ejemplo tenemos a Alemania, que después
de sufrir periodos hiperinflacionarios durante varios afios, ha
desarrollado una marcada aversion a este fendémeno, lo cual explica
en buena medida el sostenimiento de un banco central independiente
.que mantiene la estabilidad de precios.
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V. 2. Estudios empiricos.

En los Ultimos analisis sobre la independencia de los bancos
centrales, el concepto fundamental utilizado es el de campo de
maniobra, esto es: "el rango completo de las opciones abiertas para el
cumplimiento de sus tareas, como se entienden habitualmente, sin el
obstaculo de disposiciones legales, oposicion politica o restricciones
econdmicas'?. La latitud del ambito esta determinada por las
opciones a escoger con libertad el grado en que el curso de accién
deseado puede llevarse a cabo.

Dicho en otras palabras, el campo de maniobra del banco central se
circunscribe por las reglamentaciones o influencias que restringen el
ambito de actividades y propésitos a ser emprendidos por él, asi como
la escala y el uso de instrumentos disponibles para este fin, o que
impiden y bloquean los efectos econdémicos perseguidos por la banca
central.

Esto comprende no solo los factores que obligan al banco central a
desempenarse de modo contrario a su propia concepcién de los fines
y los medios, o que le impiden actuar como pretende, sino también a
las restricciones sobre los efectos econbémicos de la politica
monetaria.

El campo de maniobra del banco central es, asi definido, una
amalgama de aspectos legales, politicos y econémicos. Aun cuando
las disposiciones legales configuran para esto una base importante, el
campo efectivo de maniobra esta determinado, en ultima instancia, por
el grado en que la realidad econdmica y politica del banco le permite
la realizacién independiente de sus metas. De esta forma, el campo
real de maniobra abarca dos elementos: el politico, que consiste en el
ambito disponible del banco central para adoptar decisiones

37 Término acufiado inicialmente por el alemén Hansmeyer.
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independientes o acciones, sin provocar conflictos que el banco sera
incapaz de contrarrestar, mientras que el economico describe el
horizonte de que dispone el banco para convertir sus intenciones
econdémicas en accion efectiva.

King Banaian38 y Rolf Caesar3? realizan por separado un estudio en el
que retoman este concepto de campo de maniobra. Establecen una
tipificacién similar de los bancos centrales que analizan, con el que
concluyen que los bancos centrales mas independientes han estado
relacionados, en efecto, con politicas menos inflacionarias, agregando
que, las medidas adoptadas por la banca central parecen tener mayor
importancia que otros factores estructurales que se han esgrimido
para explicar las diferencias inflacionarias entre diversos paises.

En estos trabajos se establece que los bancos centrales mas
independientes son el Bundesbank aleman, el Banco Nacional de
Suiza, la Reserva Federal norteamericana y mas recientemente, el
Banco Central de Chile.

El Banco de Francia y el Banco de Inglaterra son mucho menos
auténomos, el primero por razones legales y el segundo por el peso
de las tradiciones y de la costumbre, mientras que el de los Paises
Bajos tiene en la practica una significativa autonomia, al igual que el
de Japdn. El Banco Central de Nueva Zelanda constituye un caso
especial. A los que se suman los de Espafa, Corea, Australia, Italia,
Dinamarca, Bélgica, Noruega, Canada, y los latinoamericanos de
Argentina, Colombia, Venezuela y El Salvador.

El criterio decisivo es si las instituciones estatales tienen derecho de
trazar las directivas del banco central o de someter sus acciones a
aprobacion, veto o supervisién (el aspecto funcional). También es
significativo quien designa al directorio, y como y en qué
circunstancias el director del banco central y sus ejecutivos pueden
ser despedidos.

38 Banaian, King, Leroy O., Laney y Thomas D., Willett (1991).
39 Caesar, Rolf (1991).
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Al lado de estas posibilidades de ejercer influencia directa sobre las
decisiones del banco central, las leyes que rigen las operaciones del
banco -y en especial las disposiciones legales que conciernen al
préstamo directo o indirecto del banco al gobierno- desempefian un
papel importante en la determinacién de la independencia real y legal
de los bancos centrales, desde la perspectiva funcional.

En este punto, la graduacién de los seis bancos analizados se
extiende, desde la carencia de cualquier obligacion del banco para
financiar de este modo el gasto publico (Suiza y Estados Unidos),
hasta los mas o menos generosos topes de crédito para los
préstamos directos al Estado.

Por otro lado, en ninguno de los paises, con excepcion de Estados
Unidos, existen limites para el financiamiento indirecto al gobierno por
medio de la compra de obligaciones gubernamentales en el mercado
abierto o el redescuento de papel oficial. Las disposiciones formales
sobre las relaciones crediticias entre el banco central y el Estado se
cumplen siempre por ley, pero mas real es el hecho de que a menudo
se evitan, en la practica, por medio del financiamiento indirecto
mencionado o por la repetida modificacion de la legislaciéon, asi como
por el continuo incremento de los limites del préstamo legal en
Estados Unidos.

En consecuencia, el grado en que los bancos contribuyen, en
realidad, al financiamiento del gobierno es incomparablemente mas
importante que las disposiciones sobre las relaciones de crédito
directo entre el gobierno y el banco central, contenidas en las leyes
que rigen a la banca.

Las reglamentaciones en el campo del personal poseen un peso
mucho mayor que las restricciones legales de naturaleza funcional. En
este campo, la influencia mas importante a disposicién de los
organismos politicos, es el derecho legal que poseen en muchos
paises, de despedir a la junta directiva del banco central (Francia,
ltalia y, con ciertas restricciones, Suiza y Estados Unidos). Este
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instrumento se ha utilizado metédicamente solo en Francia, mientras
que en el caso de los otros paises, es una sancion tedrica
habitualmente no considerada por las autoridades.

Sin embargo, la posibilidad de influir sobre el banco central por medio
de la designacion de los funcionarios de mayor jerarquia, se ha
utilizado en casi todos los paises como instrumento de presion
politica. No es sorprendente-que esto afecte con mayor fuerza a los
bancos juridicamente independientes, que a los dependientes.

En consecuencia, en el area del personal, la estructura legal juega, es
claro, cierto papel en la efectiva influencia que el Estado puede ejercer
sobre la accién del banco central. No obstante, en otros aspectos, las
disposiciones legales sobre la relacion entre el banco central y el
Estado son comparativamente de menor importancia para la
independencia efectiva de un banco central. |

A fin de investigar el campo politico efectivo de maniobra del banco
con mayor precision, deben adoptarse, como indicadores secundarios,
criterios adicionales.

De esta forma los criterios principales son la frecuencia de conflictos
severos entre el banco y el gobierno, la solucién de esos conflictos y
una comparacién de las prioridades de la politica del banco con las de
la politica de fijacion del tipo de cambio, el grado de coordinacién
entre el banco, el gobierno y los agentes econémicos privados vy, por
ultimo, la valoracién publica de la posicidén que ocupa el banco central.

El nivel de independencia concedida al banco central por parte de las
autoridades politicas a través del proceso legislativo, incluye la
instancia politica, la inflacién pasada, el tamafio del sector privado vy
otros factores estructurales y econémicos. Lo que no es obvio es, si
mayor instancia politica permite mayor o menor independencia para el
Banco Central.

Lo que si se ha obsrvado es que, en los paises con suficiente grado
de coercidn interna, mayor presencia politica estara asociada con
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mayor grado de independencia del banco central, mientras que lo
contrario se sostiene para los paises con relativamente menor nivel de
consenso nacional.

Los bancos centrales de las economias mas desarrolladas no
muestran gran independencia en la determinacién de la politica
monetaria. Aunque los bancos centrales casi siempre tienen a su
cargo la ejecucién de la politica monetaria y existe algtin margen para
estar en desacuerdo con el gobierno, habitualmente estan
subordinados al ministerio del tesoro o de Finanzas para Ia
formulacién de su politica.

Por ejemplo, en Alemania Occidental, -pais que tiene el banco mas
independiente del mundo- las autoridades del gobierno pueden asistir
a las reuniones del organismo deliberador mas alto del banco, el
Consejo del banco central, pero no tienen voto, sino Unicamente el
poder de retardar como maximo dos semanas, cualquier decision
previamente tomada.

Aln cuando el banco aleman tiene el deber de apoyar la politica
econdmica general, esta funcién se supedita a la responsabilidad de
salvaguardar el valor de la moneda. El gobierno es el responsable de
la politica fiscal y el banco central se ocupa de la politica monetaria. Si
bien el gobierno es el responsable de las decisiones acerca del
régimen del tipo de cambio, sometido en la practica a la aprobacion
del banco central, el Bundesbank es el responsable de la politica de |a
intervencién discrecional en el tipo de cambio. |

Otra agencia monetaria que goza de similar independencia a la del
Bundesbank es el Banco Nacional Suizo. Alun cuando tiene que
consultarse reciprocamente con el gobierno acerca de asuntos de
politica, no es necesaria la aprobacion de la otra parte antes de poner
en practica las medidas. EI banco es constitucionalmente
independiente del organismo parlamentario pero, como en el caso de
Alemania, le presenta un informe anual. A diferencia de Alemania
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Occidental, la Confederacién Suiza no tiene acciones en su banco
central.

El Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos es también
independiente cuando se le compara con la mayoria de los demas
bancos centrales, pero tiene una responsabilidad formal ante la rama
legislativa del gobierno, que es mayor a la de los dos casos
anteriores. Tiene que informar bajo juramento al Congreso dos veces
al afio acerca de la conduccion de la politica monetaria y le somete un
informe anual. El presidente y los otros seis miembros de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, tienen la obligacion
de declarar con frecuencia ante el Congreso sobre la politica
monetaria y otros temas.

En la gréfica 140 se muestra como desde comienzos de los afios
cincuenta, los niveles de precios nacionales en las grandes
economias mundiales han diferido de manera notable. Pero, en
general los precios en Alemania Occidental, Suiza y Estados Unidos
se han incrementado a tasas mas lentas. Y desde el surguimiento de
tipos de cambio mas flexibles a comienzos de los afios setenta, en
conjunto, los movimientos en los valores externos de las monedas
nacionales han reflejado también diferencias de inflacién.

La grafica 241 revela tipos de cambio efectivos pohderados por el
comercio en las monedas de los ocho paises mas importantes. El
franco suizo y el marco aleman han sido las monedas mas fuertes,
desafiando a veces el papel que desempena el délar norteamericano
como moneda primaria de reserva internacional en el mundo. No
obstante, el délar estadounidense conserva ese estatus y el flujo de
doélares en los Ultimos afos se ha reflejado en la debilidad observada
en las tasas ponderadas por el comercio suizo y aleman. (La fuerza
de la moneda japonesa en el periodo se ha debido en parte al

40 Ver anexo.
41 Ver anexo.
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crecimiento del Japén y en parte a su mayor injerencia en el comercio
internacional).

En el cuadro 142 observamos otras comparaciones entre los ocho
paises a lo largo de las dos Ultimas décadas. Ambas medidas del nivel
de precios al consumidor, el deflactor implicito del PIB y el indice de
precios al consumidor, muestran una inflacion inferior en los paises
con los bancos centrales mas independientes.

La Gltima columna es quizd la mas indicativa de la adecuacién
monetaria. Las tasas de crecimiento del producto nacional bruto
nominal reflejan la posiciéon de relativo acomodamiento de la politica
monetaria a largo plazo, ain cuando no ponen de manifiesto en qué
medida el crecimiento monetario se traduce en crecimiento del
- producto real versus la inflacién (contemplado en el contexto familiar
de una ecuacion cuantitativa, el PNB es igual al producto del acervo
de dinero multiplicado por la velocidad.

Asi pues, las tasas de crecimiento nominal del PNB miden tasas de
crecimiento del dinero ajustadas para cambios en la velocidad). Segun
este indicador, son de nuevo los paises con bancos centrales mas
independientes los que resultan menos acomodaticios ante las
presiones exteriores, por lo que han tenido tasas de inflacién
considerablemente mas bajas.

Por su parte, Cukierman, Webb y Neyapti, en el trabajo mas reciente
que han realizado sobre el tema*, utilizan dieciséis variables
diferentes para medir la autonomia legal de los bancos centrales de
67 paises. Estas variables se refieren a cuatro aspectos principales:

- los procedimientos que regulan la designacién, remocién vy
extensién del periodo del presidente del banco,

- los mecanismos para resolver conflictos entre el Poder Ejecutivo y
el banco central y el grado de participacién de éste en la

42 Ver anexo.
43 Cukierman,Alex, Webb, Steven B. and Neyapti, Bilin (1992).
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formulacién de la politica monetaria y en el proceso
presupuestario,

> los objetivos finales que, segun la ley, debe cumplir en banco
central, y

~ las caracteristicas de las restricciones legales impuestas al
financiamiento que éste puede otorgar al sector publico.

Conforme a estos criterios, en la década pasada, los bancos centrales
mas independientes fueron los de Alemania, Suiza y Austria.

Sin embargo, esta identificacion de los bancos centrales legalmente
mas independientes puede no corresponder con la independencia real
de los mismos. Por ejemplo, tenemos los casos de Japdn e lItalia en
que de hecho los ejecutivos gozan de gran libertad en sus decisiones
pese a que sus bancos centrales no quedan clasificados dentro de los
mas independientes, y, por el contrario, el caso de la Reserva Federal
de Estados Unidos que legalmente goza de gran autonomia, pero que
de hecho sigue los !ineamientos de politica determinados por el
gobierno o por el parlamento.
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VI. Conclusiones.

El modelaje realizado a lo largo de este trabajo nos permite concluir
que: en la medida en que el hacedor de politica tenga un horizonte de
planeacién mayor, podra mas faciimente ganar un grado de reputacion
tal, que la politica discrecional le sirva para los mismos propdsitos que
la regla monetaria, esto es, limitar los efectos negativos que de otra
forma le implicaria esta politica.

De igual forma concluimos que, al otorgarle independencia al banco
central, su funcidén objetivo cambia de ser débil a ser fuerte, es decir, a
establecer como prioritario el objetivo de mantener bajos niveles
inflacionarios, y esta funcién objetivo es integrada, a su vez, dentro de
la actuacion del sector privado con lo que contribuye asimismo al logro
del objetivo gubernamental. Estas son las argumentaciones mas
sélidas que sustentan la propuesta de aislar el manejo del banco
central de las presiones politicas en general.

Por ello, para que un banco central independiente tenga éxito en el
control inflacionario es necesario que goce de suficiente credibilidad
por parte de los agentes econémicos. De lo contrario, aun cuando
pueda actuar independientemente y cuente con planes adecuados, los
esfuerzos por controlar el nivel de precios seran infructuosos.

De esta forma, el establecimiento de un banco central independiente
no garantiza el control inflacionario, al igual que, la no existencia de
éste no implica que forzosamente se experimenten alzas
considerables en los precios. Como ejemplo empirico tenemos el caso
de Panama, pais que en la década de los ochenta experimenté la
menor inflacion del mundo sin haber contado con un banco central
independiente. Ello se debié a que el gobierno panamefio no puede
emitir moneda para financiar sus gastos. |

Karina Chdvez Navarrete
44



Credibilidad e Independencia del Banco Central

Este ejemplo nos confirma que la principal causa del aumento
generalizado y sostenido de los precios es el incremento de dinero en
circulacién en cualquiera de sus formas, que en un determinado
momento ejerce una demanda adicional sin oferta que lo respalde.

No obstante, el control inflacionario no sélo depende de la credibilidad
que se deposite en el instituto emisor, ya que existen otros factores
que también afectan el nivel de precios en una economia, de ellos
resalta la forma de financiar el déficit publico, el tipo de cambio
prevaleciente y por medio de éste, la relacion entre las exportaciones
y las importaciones, las tasas internas y externas de interes, el
ambiente sociopolitico, etcétera.

Para que un banco central independiente se gane esta credibilidad
debe de llevar a cabo politicas dinamicamente consistentes, esto es,
que la inflacién obtenida con una politica monetaria determinada se
establezca dentro del margen de error que el sector privado le otorga,
pese a las contingencias ocurridas durante su implementacion.

Una vez que el banco central independiente goce de la suficiente
credibilidad, el objetivo no sera forzosamente el de alcanzar y
mantener un nivel inflacionario de cero, ya que se deberan de tener en
cuenta consideraciones de sefioreaje para determinar la tasa dptima
de inflacion que  se puede generar para que el gobierno obtenga
ingresos sin obstaculizar el crecimiento econdémico, pero siempre
estableciéndola dentro del margen de error concedido por el sector
privado.

Con lo anterior concluimos que existe una tasa de inflacién 6ptima
(que puede ser positiva, no forzosamente cero) que a la vez cumple
objetivos de sefioreaje y se establece dentro del margen de error que
el sector publico le otorga a los hacedores de politica. Con ella, el
hacedor de politica podra obtener ingreso inflacionario a la vez de
ganar credibilidad por parte del sector privado.
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En uno de los estudios analizados44 observamos que el sostenimiento
de bajos niveles de precios se relaciona generalmente con la
existencia de bancos centrales independientes, pero que el tener
estos bajos niveles inflacionarios, no implica forzosamente efectos
reales en la economia: ni en beneficios ni en costos. Lo cual deja claro
que el sostenimiento de bajos niveles inflacionarios no es un fin en si
mismo, sino un medio para lograr en primer instancia una distribucién
del ingreso mas equitativa, lo cual contribuye a generar mejores
condiciones sociales que permiten implementar politicas mas
funcionales y adecuadas.

En efecto, las sociedades con tasas de inflacién bajas tienen, en
general, bancos centrales independientes, pero no se puede decir que
la causalidad vaya en un sentido en particular, se en trata en todo
caso, de un proceso de retroalimentaciéon mutua. '

Generalmente surgen contradicciones entre las medidas necesarias
que permiten la estabilidad financiera y las macroeconomicas que
sustentan el crecimiento acelerado de la economia. Los conflictos mas
frecuentes se presentan entre aquellas politicas que pretenden
mantener la estabilidad de precios, y las expansivas que buscan
aumentar el crecimiento del producto por encima de su tasa natural
y/o sostener elevados déficits fiscales.

Desde este angulo, el vinculo entre la independencia del banco central
y las tasas poco elevadas de la erosion monetaria se presenta de
manera diferente. El relativo éxito del combate a la inflacién en la
Republica Federal Alemana, Suiza y en menor grado en Estados
Unidos, puede ser de hecho atribuido a la politica unilateral de los
bancos centrales, pero una parte importante de este éxito se debe
también, a que las prioridades econdmicas fueron consideradas de
modo diferente a como lo hacian otros paises, tales como Francia, el
Reino Unido e ltalia.

44 Alesina, Alberto and Summers, Lawrence, H. (1993).
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Por lo tanto, el logro de una mayor estabilidad de precios en los tres
primeros paises no debe ser visto simplemente como la consecuencia
de una mayor latitud politica del banco central, sino también como el
reflejo de un consenso general sobre la politica social y econémica
que coincidi6 ampliamente, aunque no siempre en su totalidad, con
los objetivos del banco central.

Al graficar las correlaciones generadas entre la independencia de los
bancos centrales y las principales variables macro45, se observa que
existe una relacidbn negativa entre la independencia bancaria y la
variacién y niveles de las tasas de interés reales, asi como con los
niveles y varianzas de la inflacién. Sin embargo, también se observa
que esta independencia bancaria no tienen un impacto de
mejoramiento real en la economia.

Los resultados asi obtenidos sustentan la neutralidad del dinero, esto
es, que si bien la independencia bancaria reduce el nivel y la
variabilidad de la inflacién, no genera ni grandes beneficios ni costos
en el funcionamiento real de la economia, cuestionandose con ello el
discurso planteado por parte de las autoridades monetarias de varios
paises, en que se ensalzan los beneficios que implica el
establecimiento de un banco central independiente.

Por su parte King Banainan4é y Rolf Caesar4? recurren al "campo de
maniobra"48 y concluyen que los bancos centrales mas independientes
son el Bundesbank aleman, el Banco Nacional de Suiza y la Reserva
Federal norteamericana. Mencionan los aspectos que son mas
relevantes para determinar dicho grado de independencia, asi como
las particularidades mas importantes que definen el comportamiento
de cada una de estas instituciones.

Se toma posteriormente la evolucién en los niveles de precios de
varias economias, del tipo de cambio, del deflactor implicito del PIB y

45 Ver anexo.

46 Banaian, King, Leroy O., Laney y Thomas D., Willett (1991).
47 Caesar, Rolf (1991).

48 Definido mas delante en la seccién correspondiente.
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del PNB. Con estos datos se prueba lo que ya tedricamente se habia
dicho: que los paises con bancos centrales mas independientes y que
gozan de alto consenso social, son los que han logrado alcanzar vy
mantener menores niveles inflacionarios, sin que ello implique
forzosamente un mayor crecimiento real en la economia.

Cukierman, Webb y Neyapti4® de igual forma realizan comparaciones
entre variables macro de diversos paises obteniendo resultados
similares a los de Banaian y Caesar.

49 Cukierman, Alex, Webb, Steven B. and Neyapti, Bilin (1992).
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VIl. Anexo.

Karina Chdvez Navarrete

49



Credibilidad e Independencia del Banco Central

Independencia de los bancos centrales y funcionamiento econémico.*

Indice promedio de Inflacion Varianza de Crecimiento Varianza del
Pais la independencia promedio, la inflacién, promedio del crecimiento del PIB

del banco central. 1955-88. 1955-88. PIB, 1955-87. real, 1955-87.
Espafia 1,5 8,5 27,8 4,2 9,4
Nueva Zelanda 1,0 7,6 21,9 3,0 5,4
Australia 2,0 6,4 20,8 4,0 4,6
Italia 1.8 7.3 34,3 4,0 5,7
Reino Unido 2,0 6,7 23,5 2,4 4,0
Francia 2,0 6,1 20,9 3,9 4,0
Dinamarca 2,5 6,5 11,5 3,3 6,7
Bélgica 2,0 4,1 10,8 3,1 4,9
Noruega 2,0 6,1 11,7 4,0 2,3
Suecia 2,0 6,1 14,0 2,9 3,3
Canadé 2,5 4,5 12,8 4,1 4,3
Holanda 2,5 4,2 8,4 3,4 7,0
Japén 2,5 4,9 19,6 6,7 12,3
Estados Unidos 3,5 4,1 10,5 3,0 5,3
Alemania 4,0 3,0 55 3,4 5,6
Suiza. 4,0 3,2 6,1 2,7 8,6

Promedio del
crecimiento del PIB

Varianza del
crecimiento del PIB

Promedio de la tasa
de desempleo,

Varianza de la tasa
de desempleo,

Promedio de la
tasa de interés

Varianza de la
tasa de interés

percépita, 1955-87.|percépita, 1955-87. 1958-88. 1958-88. real, 1957-88. real, 1957-88.
3,2 15,2 n/a n/a n/a n/a
1,5 19,4 n/a n/a 0,4 12,0
1,9 7,9 4,7 7,0 1.1 18,0
3,7 6,6 7,0 5,0 n/a n/a
2,1 4,4 5,3 18,0 1,0 15,0
3,0 4,6 4,2 10,0 1,1 10,0
2,6 13,0 6,1 10,0 5,6 10,0
2,6 7,7 8,0 30,0 3,1 7.0
3,0 6,4 2,1 0,3 1,5 11,0
2,4 4,3 2,1 0,3 1,0 10,0
2,6 9,1 7.0 5,0 2,1 8,0
2,5 7,5 5,1 31,0 0,4 11,0
5,5 14,4 1,8 0,3 2,3 16,0
1,9 6,7 6,0 2,0 1,6 6,0
3,3 8,6 3,6 9,0 2,6 3,0
2,5 10,0 n/a n/a 0,9 4,0

* Fuente: IMF, Summers and Heston, and OECD.
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Independencia de los bancos centrales y funcionamiento econémico.*

Indice promedio de Inflacién Varianza de Crecimiento Varianza del
Pais la independencia promedio, la inflacion, promedio del crecimiento del PIB
del banco central. 1973-88. 1973-88. PIB, 1973-87. real, 1973-87.
Espana 1,5 12,4 22,1 2,0 2,1
Nueva Zelanda 1,0 12,2 10,5 1,5 4,5
Australia 2,0 9,5 7,3 2,8 3,2
Italia 1,8 12,5 29,6 2,4 4,9
Reino Unido 2,0 6,7 23,5 1,6 4,1
Francia 2,0 8,2 12,6 2,1 1,3
Dinamarca 2,5 8,6 11,0 1,9 5,2
Bélgica 2,0 6,0 11,9 1,7 3,8
Noruega 2,0 8,2 5,6 3,9 ‘3,3
Suecia 2,0 8,3 7.6 1,8 2,1
Canadéa 2,5 7.2 7.9 3,3 4,7
Holanda 2,5 4,3 10,5 1,7 3,2
Japén 2,5 4,5 17.1 3,7 2,8
Estados Unidos 3,5 6,4 11,1 2,4 6,56
Alemania 4,0 3,4 4,0 1,8 3.3
Suiza. 4,0 3.1 4,3 1,0 8,1
Promedio del Varianza del Promedio de la tasa| Varianza de la tasa| Promedio de la Varianza de la

crecimiento del PIB

crecimiento del PIB

de desempleo,

de desempleo,

tasa de interés

tasa de interés

percapita, 1973-87.|percapita, 1973-87. 1973-88. 1973-88. real, 1973-88. real, 1973-88.
1,2 8,9 n/a n/a n/a n/a
0,7 21,7 n/a n/a -0,3 21,0

1,4 7.2 6,6 3,0 1,6 21,0
2,9 7,7 8,4 4,0 n/a n/a
2,0 7.8 8,8 15,0 0,9 27,0
1,5 4,1 7.0 6,0 2,1 10,0
1,1 11,5 7.5 4,0 6,5 10,0
1,5 10,1 12,8 20,0 3,6 12,0
3,0 6,3 2,2 0,3 2,4 14,0
1,5 5,6 2,3 0,3 1,7 17,0
2,8 11,6 8,7 3,0 2,9 11,0
1,1 3,6 9,7 26,0 2,1 10,0
2,6 8,5 2,3 0,2 2,4 7,0
1,6 9,8 7,2 1,0 2,1 11,0
1.8 6,9 6,2 6,0 3,0 3,0
1,4 11,0 n/a n/a 1,6 3,0

* Fuente: IMF, Summers and Heston, and OECD.
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Graficas correspondientes al primer periodo.
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Graficas correspondientes al segundo periodo.
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Cuadro 1.

Nivel de precio, oferta de dinero y crecimiento nominal del PNB
en los ocho principales paises.

Inflacidn | Inflacidn de | recimiento| recimient [Crecimiento
implicita en| lospreciosal|reducido delamplio de | nominaldel
Ideflactor| consumidor. |la oferta della oferta de PNB.
dinero. dinero.
Pafs Tiposde cambio promedio anual, 1960-1980 (porcentaje).
‘Alemania 4.4 3.9 12.6 13.6 8.3
Suiza 4.8 4.2 11.4 8.5 8.1
EstadosUnidos 4.9 5.3 55 9.6 8.6
Canada 5.8 5.3 7.2 12.2 10.6
Japédn 6.3 7.4 18.1 19.3 14.6
Francia 6.9 6.8 10.9 14.3 12.4
Reino Unido 8.9 8.8 7.9 10.6 11.4
Italia 95 8.8 14.6 14 14.7
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Grafica de cuadro 1.

Nivel de precio, oferta de dinero y crecimiento
nominal del PNB de los ocho principales paises.
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