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Las reformas recientes del Banco Central
y el papel de la estabilidad de precios como
el objetivo uinico de la politica monetaria

1. Introduccion

La ola de recientes y probables reformas de la banca central representan un
intento por desarrollar soluciones institucionales para el sesgo inflacionario que
puede surgir con una politica monetaria discrecional. Los cambios institucionales
que reducen la flexibilidad del banco central para llevar a cabo una politica
discrecional, sin embargo, corren el riesgo de producir una politica de estabiliza-
cién subdptima. El diseiio del banco central tiene por finalidad equilibrar la
necesidad de limitar la inflacién promedio con la necesidad de mantener sufi-
ciente flexibilidad para que el banco central reaccione ante las perturbaciones
econémicas.

Actualmente se presta un fuerte apoyo a la nocién de que este equilibrio
puede lograrse mejor aislando a los bancos centrales de las influencias politicas
directas. En Europa, por ejemplo, el Tratado de Maastricht ha iniciado un am-
plio movimiento destinado a reformar la legislacién nacional sobre la banca
central para reducir el papel de los gobiernos elegidos en la conduccién de la
politica monetaria. Las reformas de los bancos centrales también se estan llevan-
do a cabo entre las naciones en desarrollo (por ejemplo, Chile y México) y las
economias de Europa central (por ejemplo, la Repiiblica Checa y Hungria).

Otra tendencia reciente es la fijacién de metas inflacionarias, ya sea como un
procedimiento operativo para implementar una politica o0 como un objetivo de
politica formalmente establecidio?. Se ha adoptado la fijacion de metas inflacio-
narias en ausencia de cualquier cambio en la legislacién sobre la banca central
(como en Canada y el Reino Unido), y en combinacién con una mayor indepen-
dencia del banco central (como en Nueva Zelandia)®. Los requisitos de los man-
datos formales de estabilidad de precios o de fijacion de metas inflacionarias
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representan medios para institucionalizar un objetivo alcanzable de la politica
monetaria. Al establecer como mandato los resultados, sin embargo, un enfoque
como éste p6dn’a potencialmente restringir la flexibilidad del banco central.

Una alternativa para estos objetivos obligatorio o el requisito de fijacion de
metas son algunas aplicaciones recientes de la teoria del disefio de mecanismos
a la politica monetaria. Walsh (1995b) muestra como puede sostenerse una poli-
tica optima a través de un contrato de incentivos que basa la recompensa (o la
penalidad) del banco central solamente en la tasa de inflacion alcanzada, un resulta-
do generalizado y extendido por Persson y Tabellini (1993)*. Esto pareceria pro-
porcionar algin respaldo teérico a los procedimientos de fijacion de metas
inflacionarias o a que la estabilidad de precios sea el tinico objetivo de la politi-
ca monetaria. Sin embargo, el enfoque de contratacion también ha enfatizado la
necesidad de otorgar al banco central una completa discrecionalidad en la con-
duccién de la politica en la practica, mientras los enfoques de fijacion de metas
han enfatizado la necesidad de restringir la flexibilidad del banco central para
poder establecer la credibilidad de una politica de baja inflacién. A pesar de estas
diferencias de perspectiva, la comprobacion de que un contrato éptimo puede
basarse solamente en la inflacién observada sugiere el objetivo obligatorio de
lograr la estabilidad de precios, o un requisito de fijacion de metas inflacionarias
podria representar un medio alternativo para institucionalizar un contrato éptimo
de incentivos.

El derivar estos esquemas 6ptimos de incentivos puede proporcionar un pun-
to de referencia normativo para comparar las instituciones existentes o propues-
tas en materia de banca central. Utilizada de esta manera, sin embargo, la pers-
pectiva de contratacién proporciona sélo un respaldo calificado al mandato for-
mal de un objetivo tnico para el banco central. Un contrato basado en la infla-
cion, combinado con la independencia del banco central para la implementacién
real de la politica, logra resultados 6ptimos solamente si el banco central com-
parte los valores sociales en la compensacién entre el desempleo y la inflacion
(Walsh, 1995b). Cuando el banco central no comparte las preferencias de la
sociedad, el contrato 6ptimo ya no es una simple funcién de la inflacién; debe-
rén generarse incentivos mas complicados para asegurarse que el banco central
mantenga un nivel bajo de inflacion promedio manteniendo a la vez politicas
apropiadas de estabilizacion. Y las compensaciones inherentes a la conduccién de
la politica sugieren que un banco central, cuyo objetivo sea la estabilidad de pre-
cios, no deberia tener completa discrecionalidad en la fijacion de metas a corto
plazo.

El enfoque de contratacién se orienta, en general, a las metas de inflacion
ajustables a corto plazo y a una considerable independencia del banco central.
Dichos sistemas proporcionan al banco central una gran independencia de ins-
trumentos pero poca independencia en materia de metas, segiin la terminologia
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de Debelle y Fischer (1994). Y los medios para asegurar la responsabilidad por
el logro de metas especificas deben constitutir un componente critico de cual-
quier disefio institucional. Las reformas de banca central llevadas a cabo en
Nueva Zelandia encajan bien con las implicaciones del enfoque de la contrata-
cion 6ptima, aunque todavia estad por probarse la efectividad de las reformas de
Nueva Zelandia. Algunas reformas europeas recientes no se ajustan tan bien y
asignan mds énfasis al logro de la independencia politica de los bancos centra-
les. Se le ha prestado menos atencién a asegurarse que se establezcan incentivos
correctos para las compensaciones de politica a corto plazo, asi como también
no se le ha prestado suficiente atencion a la responsabilidad.

2. El papel de un mandato formal para la estabilidad de precios

Si el gobiemo puede estructurar un contrato que afecte directamente los in-
centivos que enfrenta el banco central, es posible eliminar el sesgo inflacionario
de la politica monetaria discrecional manteniendo la flexibilidad del banco cen-
tral para reaccionar ante las perturbaciones econémicas. Los contratos estudia-
dos en Persson y Tabellini (1993) y Walsh (1995b) involucran recompensas y
penalidades al banco central basadas solamente en la tasa de inflacién alcanzada.
En este sentido, pueden interpretarse como que respaldan la inclusién de un manda-
to de estabilidad de precios en la legislacion sobre banca central. El concepto
basico es que el sesgo inflacionario normal en una politica discrecional surge debi-
do a que la autoridad monetaria sistematicamente subestima el costo marginal de
un crecimiento monetario mas rapido. Este sesgo puede contrarrestarse si la
autoridad monetaria tiene que internalizar una penalidad que depende directamente
de la tasa de inflacion alcanzada. Si los incentivos son correctos, la discrecionalidad
del banco central y su flexibilidad no deberian restringirse. En ese caso es posi-
ble eliminar el sesgo inflacionario y lograr una respuesta 6ptima de politica
frente a los shocks.

Puede resultar dificil especificar adecuadamente los incentivos a través de un
mecanismo de contratacion. Pueden requerirse esquemas dinamicos de incenti-
vos —es decir, esquemas que hacen que la retribucién del banco central sea muy
sensible a los resultados de politica— y estos podrian ser dificiles de implementar
en la practica®. Si el gobiemo se puede comprometer a este contrato 6ptimo con
el banco central, cabe preguntarse por qué no puede comprometerse en primer
lugar a una politica de baja inflacién. Una respuesta es que los incentivos de
contrato pueden “institucionalizarse”; en general, se considera que el costo que
implica cambiar las estructuras institucionales es mayor que el que comprende
cambiar la politica gubernamental. Los objetivos formalmente incorporados en
la legislacién habilitante del banco central es posible que sean mas dificiles de
cambiar que las recompensas y las penalidades establecidas con menos formali-
dad y, por lo tanto, es mas probable que afecten los resultados inflacionarios
generados por el proceso politico. El requisito de una gran mayoria, o el simple
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requisito de que los cambios se anuncien en piiblico, podria representar un costo
significativo para los cambiantes objetivos de politica. Hacer que la estabilidad
de precios seatl objetivo dnico de la politica monetaria como parte de un mandato
formal, es una forma de institucionalizar la idea de un contrato basado en el
resultado inflacionario®.

Una caracteristica clave de los contratos Optimos es que una vez que se
aplican, permiten al banco central una completa discrecionalidad para llevar a
cabo una politica de estabilizacién. De manera similar, encomendar al banco cen-
tral que logre la estabilidad de precios no requiere de la eliminacion del papel de
la politica de estabilizacion. Tirole (1994) menciona, sin embargo, que las reglas
a menudo son impuestas cuando no se puede tener confianza en la discrecion de
los agentes. En el caso de la politica monetaria, sin embargo, el temor es que el
gobiemno explote la politica por sus beneficios a corto plazo. Esta posibilidad se
puede limitar forzando al gobierno a que se adhiera a una regla —como el
patron del oro— o aislando al banco central del control politico directo a través
del establecimiento de un banco central independiente. El proceso de delegacion
a través del cual el gobiemo asigna la responsabilidad inmediata de la conduc-
cion de la politica monetaria al banco central, es un medio para restringir el
espacio de la estrategia de que dispone el gobierno. En la medida en que esta
delegacion esté acompafiada de autonomia corresponde a los diversos grados de
independencia que tenga el banco central y que ha sido el objeto de muchos
trabajos recientes. Si las presiones politicas generan un sesgo inflacionario posi-
tivo, la delegacion puede desempenar un importante papel al respaldar un entor-
no creible de baja inflacion.

Los detalles asociados con esta delegacion de la politica monetaria, sin em-
bargo, a menudo tienen por objeto restringir el espacio estratégico del banco
central. Por ejemplo, la reglas de fijaciéon de metas inflacionarias, tales como la
regla de un horizonte en miiltiples periodos propuesta y analizada por Canzoneri
(198S), en virtud de la cual el banco central debe lograr una tasa promedio
especifica de inflacién a lo largo de un periodo fijo, restringen el espacio para que
el banco central pueda escoger su estrategia. Un objetivo obligatorio podria hacer
exactamente lo mismo. En consecuencia, la flexibilidad del banco central se
reduce y ello podria dar como resultado un costo en la forma de respuestas
subéptimas frente a las perturbaciones econémicas.

Ademas de reducir la flexibilidad, los objetivos obligatorios y el requisito de
fijacién de una meta inflacionaria hacen que los resultados en materia de infla-
cion se conviertan en la Gnica medida del desempeiio del banco central. Como lo
demuestran Walsh y Persson y Tabellini, sin embargo, un contrato 6ptimo puede
basarse en la tasa de inflacion solamente si la autoridad monetaria comparte las
preferencias de la sociedad entre producto e inflacién; la politica dptima de
compromiso no se sostiene si el banco central sélo se preocupa por la inflacién.
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El papel de un mandato de baja inflacion, o de un mandato de estabilidad de
precios en un contrato 6ptimo, es lograr un ajuste marginal en el objetivo de
politica del banco central, y no constituye el iinico factor que el banco central
considerara en la formulacién de su politica.

Si el banco central no comparte las preferencias de la sociedad, este contrato
deberd ser mis complejo. Un medio para reconciliar la utilizacién de este man-
dato de estabilidad de precios como la medida del desempeio de la politica
monetaria a largo plazo con la necesidad de efectuar compensaciones con fines
de estabilizacion a corto plazo, es a través de la utilizacién de metas inflacionarias
ajustables a corto plazo. Las metas a corto plazo, expresadas en términos de niveles
de precios o tasas de inflacién, proporcionan una conexion consistente entre los
objetivos a largo y corto plazo. Sin embargo, cualquier riesgo de fijacion de
metas a corto plazo impone fluctuaciones innecesarias a la economia, restrin-
giendo la flexibilidad del banco central a menos que haya un mecanismo que
permita que la meta dependa del Estado. Un resultado sorprendente de este enfoque
de contratacién dentro del modelo de Barro-Gordon fue la comprobacién de que
los pardmetros del contrato éptimo no eran contingentes con el Estado. Desafor-
tunadamente ello probablemente no sera el caso en entomos mas realistas (Persson
y Tabellini, 1993; Walsh, 1994, y Canzoneri, Nolan, y Yates, 1995).

Cualquier mecanismo para ajustar la meta inflacionaria a corto plazo debera
enfrentar la necesidad inevitable de la compensacién entre objetivos miltiples’.
Un banco central independiente que siempre y de manera exclusiva se concentre
en la estabilidad de los precios es probable que pierda su independencia®. Los
gobiemos democréticos son responsables ante el electorado y, como tales, se
sienten justificados en considerar que tienen el derecho de ejercer algin tipo de
influencia sobre la politica monetaria. Cualquier contrato monetario, por lo tan-
to, necesitard establecer un mecanismo de adjudicacién de desacuerdos entre el
gobiemo y el banco central, en forma tal que preserve los objetivos a largo plazo
de la politica monetaria’.

El hecho de dejar que el gobierno desempefie un papel en la fijacién de
metas a corto plazo hace correr el riesgo de comprometer los objetivos a largo
plazo. Un enfoque alternativo es simplemente dejar que el banco central esta-
blezca sus propios objetivos (Garcia 1993; Walsh, 1995a). En Walsh (1995a) se
muestra que el banco central puede tener incentivos para optar por un enfoque
excesivo en los objetivos inflacionarios, aun cuando la sociedad asigne mucho
peso a la minimizacién de la fluctuacion del empleo. Para comprender por qué,
recordemos que Rogoff (1985) demostré que seria 6ptimo para la sociedad nom-
brar a un banquero central que asigne més peso que la sociedad a los objetivos
inflacionarios. Pero con un argumento exactamente paralelo, el bienestar de di-
chos banqueros centrales se maximiza si pueden pasar la politica monetaria a un
banquero central mucho mas conservador. El hecho de permitir que el banco
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central delegue equivale a dejarlo escoger su propia medida de desempeiio y
conduce a un banco central que asigna cero peso a las fluctuaciones en el desem-
pleo. Este restltado es independiente del peso que asigne la sociedad al desem-
pleo en relacién con la inflacién. Y mientras los bancos centrales a menudo
justifican su concentracion en la inflacién minimizando el impacto que pueden
tener sobre la economia real y el desempleo, el banco central hace de la infla-
cién su tnico objetivo sin importar cudn amplio sea el efecto a corto plazo que
esta politica monetaria tenga sobre el producto'. Esto puede ayudar a explicar
por qué, a pesar de la aparente preocupacion por el desempleo que expresa el
publico en general, y a pesar de los importantes efectos a corto plazo de la
politica monetaria sobre el desempleo, los bancos centrales cada vez solicitan
que sus mandatos se concentren mds estrechamente en la inflacion.

Si se establecieran objetivos a corto plazo y el banco central fuera juzgado
en base a su capacidad para alcanzar estos objetivos, éstos no deberian ser esco-
gidos sélo por el banco central. Aidn es preciso desarrollar algunos medios para
asegurar la participacion gubernamental en el proceso de fijacion de objetivos a
corto plazo. Tal vez la mejor forma de incorporar al gobiemno en la fijacién de
estas metas a corto plazo es requerir que dichas metas, y cualquier cambio en las
mismas, sean hechas publicas.

El establecimiento de un objetivo legislado para la politica monetaria, o un
contrato de desempeiio en términos mds generales, podria tener pocas conse-
cuencias pricticas a menos que esté acompafiado por un mecanismo que asegure
que el banco central serd el responsable por su desempeio. Una opcién es el
contrato de despido (Walsh, 1993). Otra seria simplemente exigir al banco cen-
tral que justifique en publico sus politicas en términos de sus objetivos manda-
dos. Ello requiere que el objetivo del banco central esté definido claramente en
términos de un indice especifico de precios. De otra manera, los objetivos y los
requisitos de informacién contribuyen muy poco a establecer responsabilida-
des''. Y el gobieno también deberd ser responsable con respecto a su compro-
miso en favor del contrato con el banco central. Cuando la delegacién de la
politica monetaria se institucionaliza en el banco central, se incrementa el costo
para cualquier gobieno que decida abogar la meta de la estabilidad de precios,
requiriendo que cualquier instruccion que el gobiemo le dé al banco central
publicamente también incremente el costo de la politica inflacionaria de los
gobiemos elegidos.

Los intentos por desarrollar instituciones de banca central deberdn abordar
los aspectos del equilibrio entre la meta de estabilidad de precios y la necesidad
de flexibilidad, de restringir el alcance del gobiemo a compensar la estabilidad
de precios con la necesidad de que el gobiemo intervenga efectuando compensa-
ciones a corto plazo, y de mantener su responsabilidad por los resultados de sus
politicas. Con la finalidad de ver cémo las recientes reformas de los bancos
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centrales han abordado estos temas, en las siguientes dos secciones se analizan
estas reformas en Nueva Zelandia y Europa.

3. La experiencia de Nueva Zelandia

La reforma de 1989 del banco central de Nueva Zelandia abordé cada uno de
los aspectos del disefio de mecanismos que se analizan en la seccién anterior, de
una manera mds directa y explicita de lo que han hecho otras reformas recientes
de bancos centrales. El propésito de la Ley del Banco de Reserva, que entré en
vigencia el 1 de febrero de 1990, era establecer un objetivo de politica claro y
alcanzable del que pudiera responsabilizarse el Banco de Reserva de Nueva
Zelandia (BRNZ). Ademis, la ley establecié un procedimiento por medio del
cual el gobierno y el banco central conjuntamente podian fijar metas a corto
plazo definidas en término de indices especificos de precios, definia un conjunto
de contingencias bajo las cuales esas metas podian modificarse, y establecia un
medio para reforzar la responsabilidad del funcionario encargado de la politica
monetaria.

La ley, que fue aprobada con el apoyo de los dos partidos politicos mas
importantes de Nueva Zelandia, especifica claramente que “la funcién principal
del Banco es formular e implementar una politica monetaria dirigida al objetivo
econémico de lograr y mantener la estabilidad en los niveles generales de pre-
cios "2, Sin embargo, si bien la ley establece que la estabilidad de precio es el
inico objetivo de la politica monetaria, el Banco de Reserva no cuenta con
completa discrecion en la persecucion de dicha estabilidad, sino que la politica
esta formulada en términos de metas a corto plazo, y estas metas son determina-
das conjuntamente por el gobiemo y el Banco de Reserva. Pueden ser revisadas
de comiin acuerdo entre el gobernador del Banco de Reserva y el Ministerio de
Finanzas, siempre y cuando las nuevas metas sean registradas por escrito y publica-
das. Cada acuerdo de meta de politica, 0 AMP, también ha incluido una definicién
de la estabilidad de precios, considerada como una tasa de inflacion de 0-2 por
ciento medida por el indice de precios al consumidor (IPC) del Departamento de
Estadistica, y ha establecido condiciones bajo las cuales el Banco de Reserva
podria desviarse de esta meta. De manera significativa, las situaciones que po-
drian justificar las desviaciones de 0-2 por ciento se basa en la demanda agrega-
da: shocks externos que afectan los términos de intercambio, cambios en las
tasas de los impuestos indirectos, un desastre natural o una caida muy importan-
te en los nimeros de cabezas de ganado debido a enfermedades, y cambios en
los niveles de precios que resultan de los gravimenes gubernamentales. Por
iltimo, Ia ley es explicita en su asignacién de las responsabilidades por el logro
de las metas; de acuerdo con la Seccién 41(1), “es obligacion del gobermador
asegurarse que el Banco lleve a cabo las funciones impuestas al mismo en esta
ley” y si no se alcanzan las metas de la politica, esto podria llevar a la destitu-
cién del gobernador'®. El Acuerdo de Metas de Politica puede ser visto como un
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contrato de empleo entre el gobiemo y el Gobernador del Banco de Reserva;
especifica los objetivos de la politica monetaria y una medida especifica, la tasa
de inflacién del IPC, por la cual se juzgari el desempefio del Gobernador. Tam-
bién especifica las condiciones bajo las cuales puede alterarse la meta inflacionaria.
Dada esta medida de desempeiio, el Gobernador esta libre de conducir la politica
a su discrecion y sin interferencias directas. Si bien el gobiemo puede alterar el
objetivo del Banco de Reserva, debera hacerlo de manera piblica, aumentando
el costo politico de desviarse de una politica consistente con la estabilidad de
precios. Por dltimo, la ley incluye un mecanismo claro para asegurar la respon-
sabilidad a través de su amenaza de destitucién.

Los cambios institucionales instituidos por la ley del Banco de Reserva, jhan
reducido el costo asociado con la desinflacion de Nueva Zelandia, contribuyendo a
la credibilidad de la politica? Debelle (1994) dice que la respuesta es negativa.
Fisher y Orr (1994) no encuentran evidencias de que los anuncios del BRNZ o
los cambios legislativos en Nueva Zelandia hayan tenido efecto alguno sobre las
medidas de las encuestas de la situacién monetaria percibida o esperada.

La Grifica 1 muestra el comportamiento reciente de la tasa de inflacién de
Nueva Zeclandia medida en funcion del IPC. También muestra la tasa de infla-
cién media esperada basada en la Encuesta de Expectativas del Banco de Reser-
va. Esta serie, basada en una encuesta regular llevada a cabo por el BRNZ,
muestra una tasa de inflacién media que responde a lo que se espera ocurrira
durante los préximos doce meses. Para cada fecha, la tabla muestra la tasa de
inflacion alcanzada a lo largo de un periodo de doce meses y la tasa de inflacién
anual esperada por quienes respondieron a la encuesta doce meses antes. Como
han notado otros autores (Fisher, Debelle), el Banco de Reserva aparentemente
se ha tenido que “ganar” las reducciones en la inflacién esperada; las expectati-
vas se reducen solamente después de que la inflacion real se redujo. Esto es
consistente con las evidencias de la credibilidad de los objetivos que encontrd
Svensson (1993). Su prueba de credibilidad rechaza la credibilidad del objetivo
inflacionario de Nueva Zelandia antes de mediados de 1992: la prueba no recha-
za la credibilidad después de mediados de 1992. Ahora bien, a mediados de este
mismo afio, el Banco de Reserva habia logrado mantener la inflacién en la
banda objetivo de 0-2 por ciento durante mas de 6 meses; la credibilidad del
régimen de fijacion de objetivos quedd establecida por ese éxito y no simple-
mente por los cambios legislativos incorporados en la ley del Banco de Reserva.

La conclusién de que las importantes reformas institucionales de Nueva
Zelandia no han podido producir un “dividendo de credibilidad” puede ser de-
masiado pesimista. El hecho de basarse en comparaciones entre la inflacion real
y la inflacién esperada para medir la credibilidad puede ser problemitico, ya que
las fluctuaciones no predecibles en la inflacién pueden causar que la inflacion
real difiera de la inflacion esperada aun cuando la politica sea creible. Este
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Grifica 1
Inflacion a doce meses (IPC e inflacion esperada en Nueva Zelandia)
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problema puede evitarse hasta cierto punto al comparar los propios prondsticos
del Banco de Reserva sobre la inflacion con las expectativas del sector privado
acerca de la inflacién. Esto lo ha hecho Hutchison (1995). Descubrié que la
brecha promedio entre la Encuesta de Expectativas y el pronéstico inflacionario
del Banco de Reserva disminuy6 después de haberse aprobado la ley. De esta
manera, las reformas institucionales estuvieron asociadas a una convergencia de
las expectativas inflacionarias del piblico y los prondsticos de inflacién del
Banco de Reserva, resultado que es consistente con la hipétesis de que las refor-
mas han ayudado a generar credibilidad para las politicas desinflacionarias. La
inflacién real se redujo mucho mas rapidamente que lo que habia pronosticado
el Banco de Reserva (y el piblico), llevando a la apariencia de que las expectati-
vas disminuyeron sélo después de que la inflacién se redujo en la practica.

No cabe duda de que el compromiso del BRNZ en favor de una menor
inflacién es mayor ahora que a principios de los afios ochenta. En parte, las
reformas institucionales reflejan este compromiso y no al revés. Las reformas de
Nueva Zelandia probablemente ejerzan una influencia continuada en la conduc-
cion de la politica monetaria, en gran parte debido a que la nueva estructura
proporciona una vinculacién integrada con el objetivo de la politica (la estabili-
dad de los precios) en la trayectoria a corto plazo destinada a lograr el objetivo
(los AMP y las metas inflacionarias especificas) con un sistema que permite
asegurar la responsabilidad (la posible destitucion del Gobernador y la vigilancia
publica sobre cualquier gobiermo que altere los objetivos de la politica). Sin
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embargo, la nueva estructura de politicas todavia no ha sido verificada. E| BRNZ
ahora estd pronosticando que la inflacion del IPC excederd el 3 por ciento en
1995, pero ha argumentado que su propia estimacioén de inflacion subyacente
llegard a un maximo de 1.9 por ciento todavia dentro del maximo del 0-2 por
ciento. Y la tasa media esperada en la encuesta de diciembre de 1994 para el aio
que terminaba en septiembre de 1995, fue de 2.5 por ciento, superior al nivel de
0-2 por ciento en los AMP. Las medidas que ha adoptado el BRNZ para redefinir
la medicion de la inflacién, para poder mantenerse dentro del nivel de 0-2 por
ciento, sugiere que puede eludirse la intencion de la ley de aplicar la responsabi-
lidad (Spiegel, 1995). Y el poder de la cldusula de destitucion se probara si la
inflacion real supera el 2 por ciento este afio.

4. Reformas en Europa

El autor se concentrard en cuatro cambios propuestos o adoptados que afec-
tan a los bancos centrales en la Unidn Europea: los estatutos del Banco Central
Europeo (BCE), que estin contenidos en el Tratado de Maastricht; los cambios
legislativos del Banco de Francia, que entraron en vigencia en enero de 1994; el
procedimiento de fijacién de metas inflacionarias adoptado en el Reino Unido,
en octubre de 1992, y las recomendaciones de un estudio privado subvencionado
por el Centro de Politica Econémica (Roll y colaboradores, 1993), que ha pre-
sentado propuestas especificas para la reforma del Banco de Inglaterra. Desde
que el Tratado de Maastricht requiere, como una condicién para unirse a la
unién monetaria propuesta, que los paises miembros organicen la estructura de
sus bancos centrales en forma consistente con la del Banco Central Europeo
(BCE), el Banco de Francia proporciona un ejemplo de la forma en que se estd
cumpliendo este requisito, mientras que la evolucién ocurrida en el Reino Unido
proporciona un intento, en cierta medida contrastante, por establecer un compro-
miso en favor de una baja inflacién. Desde la perspectiva contractual, las refor-
mas europeas han enfatizado la necesidad de restringir a los gobiemnos elegidos
sobre la necesidad de asegurarse que las compensaciones a corto plazo que realiza
el banco central reflejen las preferencias del piblico y que el banco central
asuma cierto grado de responsabilidad por su desempeiio.

El Tratado de Maastricht también especifica una estructura institucional del
BCE y aborda algunos de los aspectos de diseiio que el enfoque de contratacion
enfatiza como de importancia critica'. El tratado hace que el mantenimiento de
la estabilidad de precios se convierta en el objetivo principal del BCE. En prin-
cipio, esto proporciona una medida muy definida del desempeio que podria ser
utilizada para medir el éxito o el fracaso del BCE y, por lo menos potencialmen-
te, es consistente con el enfoque de contratacién que utiliza incentivos basados
en la inflacién alcanzada.
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En su bisqueda de la estabilidad de precios, el BCE tiene un alto grado de
independencia con respecto a las influencias politicas y un amplio margen de
discrecionalidad. De hecho, el BCE fue claramente disefiado para restringir a los
gobiernos elegidos el control sobre la politica monetaria. Su aislamiento con
respecto a las presiones politicas se logra mediante la prohibicién explicita de
que el BCE acepte instrucciones de los gobiemos miembros de la CE (aunque el
Presidente del Consejo Europeo puede participar sin voto en las reuniones del
consejo directivo del BCE), y los miembros del directorio ejercen sus funciones
por periodos prolongados (8 anos) no renovables. ElI BCE tiene como objetivo
respaldar la politica general de la CE, pero sélo si el objetivo, que es la estabili-
dad de precios, no corre peligro.

Debido a que los bancos centrales inevitablemente enfrentan compensaciones
en la implementacién de las politicas a corto plazo, el enfoque de contratacion
mostré que al basar el desempeio del banco central sélo en la tasa de inflacion
alcanzada no se va a llegar a una estabilizacién 6ptima, a menos que el banco
central comparta las preferencias de la sociedad. Nada en el diseno del BCE
asegura que asi serd y, como se sefialé anteriormente, un banco central indepen-
diente podria tener incentivos para concentrarse exclusivamente en la inflacién a
costa de las metas de estabilizacion.

El enfoque de contratacién también presta atencion a la necesidad de la
responsabilidad. El Tratado de Maastricht no proporciona medios claros a través
de los cuales el BCE podria ser responsabilizado de lograr la meta de la estabili-
dad de precios. De hecho, el establecimiento de periodos no renovables para los
cargos de los miembros del directorio elimina un posible canal para asegurar esa
responsabilidad. El hecho de que no proporciona una definicién especifica de la
estabilidad de precios también reduce la capacidad del piiblico para evaluar el
desempeno del BCE. El unico requisito formal que podria servir como una fun-
cién de supervision es el requisito de que el BCE publique informes trimestrales
y presente un informe anual al Parlamento Europeo.

El Tratado de Maastricht requiere que los miembros de la unién monetaria
propuesta revisen su propia legislacién nacional sobre banca central para que sea
consistente con el BCE. En enero de 1994, Francia satisfizo este requisito revi-
sando los estatutos del Banco de Francia. Como el acuerdo gubernamental del
BCE, el Banco de Francia tiene como objetivo primario lograr la estabilidad de
precios. Sin embargo, la nueva legislacion francesa continda estableciendo que
el Banco de Francia “debera llevar a cabo sus obligaciones en el marco de la
politica econémica general del gobiemo™'*. Y mientras el Banco de Francia “no
debera buscar ni aceptar instrucciones del gobiemo”, el Primer Ministro y el
Ministro de Asuntos Econémicos podrian asistir y presentar propuestas en reu-
niones del consejo de politicas (aunque puedan no votar). Esta participacion
podria servir para asegurar que el Banco de Francia no se concentre de manera
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exclusiva en la estabilidad de precios en la conduccién de la politica, pero que
no existe un mecanismo que vincule el desempefio a corto plazo con un resulta-
do facilmente vigilado.

Tampoco existe un medio especifico para asegurar la responsabilidad. Los
nombramientos del Gobemador y los dos Gobernadores Suplentes del Banco de
Francia pueden ser renovados una vez (cada periodo es de 6 afos), pero este
nuevo nombramiento no estd condicionado a ninguna medida verificable bien
definida y publica de desempeio, tales como la estabilidad de precios, y por tal
razén es mas probable que constituya un medio de influencia politica en vez de
reforzar la responsabilidad'®. El Gobermador del Banco de Francia debe compa-
recer, por lo menos dos veces al afo, ante la Asamblea Nacional y el Senado,
pero no se le exige piblicamente que fije metas a corto plazo que podrian servir
como medios para proporcionar algin grado de responsabilidad en la conduc-
cion de la politica monetaria.

En el Reino Unido, al Banco de Inglaterra no se le ha otorgado mayor inde-
pendencia legal del gobierno ni tampoco tiene un objetivo de politica estableci-
do por la ley. En cambio, el gobiemo ha formulado metas inflacionarias que
sirven como metas dentro de las cuales se conduce la politica monetaria. Este
marco de politica fue introducido a finales de 1992. Mas que definir una meta de
estabilidad de precios, una tasa de inflacion del 1-4 por ciento es lo que sirve
como meta de politica a mediano plazo, con un objetivo del 2 por ciento como
una meta a mas largo plazo. El cambio hacia una meta inflacionaria no estuvo
acompaiado de un aumento en la independencia legal del Banco de Inglaterra ni
las metas inflacionarias son legalmente obligatorias. Sin embargo, la indepen-
dencia practica del Banco se ha incrementado con el establecimiento de una
nueva relacién entre el Ministro de Hacienda (Chancellor of the Exchequer) y el
Banco; las actas de las reuniones entre el Gobernador del Banco de Inglaterra y
el ministro ahora son publicas. El Banco también estad publicando trimestralmen-
te una informe sobre sus politicas para el logro de los objetivos inflacionarios.
Debido a que estos cambios no han sido establecidos en la ley, la medida en que
representan un compromiso en favor de la estabilidad de precios no esta comple-
tamente clara.

A modo de contraste, el Panel de Roll (Roll y colaboradores, 1993) ha pro-
porcionado una propuesta detallada de una reforma legislativa para el Banco de
Inglaterra. Este panel recomendé que el Parlamento enmendara la Ley del Banco
de Inglaterra de 1946 estableciendo la estabilidad de precios como el objetivo
unico de la politica, creando asi un mandato formal de politica mas en linea con
el BCE y el Banco de Francia. Las recomendaciones del Roll reducirian el papel
directo del gobierno y otorgarian al Banco de Inglaterra una completa
discrecionalidad para implementar politicas monetarias. El gobierno podria inva-
lidar la meta estatutaria propuesta de estabilidad de precios, pero solamente a
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través de una Ley de Parlamento “de duracién limitada”. El Panel de Roll estd
mads en linea con el BCE y el marco francés al no seguir el modelo neozelandés
de involucrar al gobierno directamente en el establecimiento de metas inflacio-
narias a corto plazo.

El Panel de Roll recomienda que el Banco de Inglaterra anuncie las metas
inflacionarias a corto plazo. Argumenta que tales metas, expresadas en términos
de un objetivo dnico, hacen més facil la vigilancia de la politica. Ademas, el
Gobemnador tendria que responder ante el Comité Selecto del Parlamento. Como
ha demostrado el trabajo de contratacién, un banco central perseguird las politi-
cas de estabilizacion apropiadas sélo si comparte las preferencias de la sociedad;
si se le permite establecer metas a corto plazo, un banco central, con el Gnico
objetivo de lograr la estabilidad de precios, podria descuidar el papel de la
estabilizacion que la politica monetaria puede desempeiiar a corto plazo.

Existen varias diferencias clave entre el enfoque neozelandés y las alternati-
vas europeas. En primer lugar, el enfoque europeo ha asignado mis énfasis a la
restriccion de la capacidad de los gobiernos para influir sobre la politica moneta-
ria y menos énfasis a dirimir posibles desacuerdos entre los bancos centrales y
los gobiernos. En segundo lugar, Nueva Zelandia ha incorporado mas mecanis-
mos que Europa para asegurar la responsabilidad por parte del banco central.
Las reformas europeas dependen notablemente de la estricta independencia poli-
tica y los anuncios publicos por parte del banco central para reforzar la respon-
sabilidad y mejorar la credibilidad de la politica. Mientras las reformas
neozelandesas también han enfatizado el papel de los anuncios publicos para
limitar la influencia gubernamental en la politica, el potencial de destitucién por
no alcanzar las metas de los AMP proporciona un mecanismo para asegurar el
cumplimiento de las leyes mas fuerte que el que existe en ninguno de los planes
€uropeos.

S. Conclusiones

El disefio de mecanismos, o el enfoque de contratacién, ofrece ideas que son
relevantes para los andlisis recientes sobre la institucionalizacién de la estabili-
dad de precios como la meta tnica de la politica monetaria. Si la politica mone-
taria tiene poco efecto sobre la economia real —como lo aceptan la mayoria de
los economistas como una descripcién razonable a largo plazo—, entonces el
nivel de precios es la opcién obvia como una medida del desempeiio del banco
central, y un esquema dindmico de incentivos resulta 6ptimo. Esto es, el banco
central debera ser penalizado por las desviaciones de la estabilidad de precios;
dicha penalidad podria tomar la forma de una regla de destitucién. Un mandato
formal que establezca la estabilidad de precios como el objetivo tnico de la
politica monetaria pareceria ser un medio apropiado para institucionalizar un
contrato de este tipo.
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A corto plazo, sin embargo, la politica monetaria tiene efectos reales impor-
tantes, y los responsables de la formulacién de politicas deberan inevitablemente
efectuar corhpensaciones entre objetivos miltiples. En un entono como éste, los
esquemas de incentivos 6ptimos son mas dificiles de disenar, desde que el desem-
peno es dificil de medir. Los esquemas poco dinamicos son apropiados, tal vez
combinandolos con ciertos limites a la flexibilidad del banco central. Las metas
inflacionarias a corto plazo que se anuncian piblicamente proporcionan un me-
dio de formulacion de politicas que es consistente con la estabilidad de precios a
largo plazo y actian como punto de referencia para juzgar las acciones del
banco central. Si los bancos centrales muestran un sesgo excesivo en la infla-
cidn, podria ser necesario que el gobiemo desempeiie algin papel en la fijacion
de metas a corto plazo.

De las reformas de banca central que se han analizado, la estructura de la
politica neozelandesa es la que mas se asigna a lo que es el contrato de desem-
peno. Tiene procedimientos bien definidos que involucran tanto al banco central
como al gobierno para fijar metas a corto plazo, y contiene un sistema que
asegura la responsabilidad a través del requisito de que cualquier gobierno que
trate de pasar por encima de las mismas debera hacerse de manera piblica y a
través de la destitucion del gobermador del banco central si no logra los objeti-
vos. Hasta ahora, sin embargo, este sistema realmente no ha sido probado; los
aumentos de inflacion proyectados para 1995 constituirdn su primera verdadera
prueba. En Europa, el BCE y el Banco de Francia tienen mandatos para lograr la
estabilidad de precios, pero sus marcos institucionales no aseguran que tengan
los incentivos correctos para enfocar las compensaciones de politica a corto
plazo. Ni el BCE ni el Banco de Francia tienen la obligacion de anunciar las
metas a corto plazo que podrian ser utilizadas para evaluar su desempeio. El
Panel de Roll y sus propuestas exigen que las metas a corto plazo sean propues-
tas por el Banco de Inglaterra, pero las recomendaciones no incorporan un me-
canismo para asegurar que se sigan las politicas apropiadas de estabilizacion.
Por ultimo, los procedimientos actuales de fijacion de metas, utilizados en el
Reino Unido, representan el compromiso menos institucionalizado de todas las
reformas analizadas.

26 de junio de 1999.
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Notas

1. Universidad de California, Santa Cruz, Banco de la Reserva Federal de San Francisco.
Quisiera agradecer a Kent Kletzer, Michael Hutchison y Andreas Fischer por las dis-
cusiones que me ayudaron tanto; a Ben Bermanke y Julio Rotemberg por sus comenta-
rios en una primera edicién, y la NSF en la investigacién. La responsabilidad por
errores y opiniones sigue siendo mia, y cualquier opinién expresada no necesaria-
mente es la opinién del Banco de Reserva Federal de San Francisco o del Sistema
de Reserva Federal.

2. Swinburne y Castello Branco (1991) proporcionan un amplio resumen de los argu-
mentos en favor del establecimiento de la estabilidad de precios como el objetivo
tnico de la politica monetaria. Estos incluyen los siguientes: como un instrumento
tnico, la politica monetaria deberia tener una meta unica; la politica monetaria no
puede tener efectos reales sostenibles; y los objetivos miltiples son menos consis-
tentes con una politica monetaria estable y creible credibilidad.

3. Para un andlisis de la discusiones sobre experiencia reciente en materia de fijacién
de metas inflacionarias, ver Ammer y Freeman (1994) o Fischer (1993). Pueden
encontrarse andlisis generales sobre la fijaciéon de metas monetarias en Goodhart y
Vinals (1994). Existe una coleccién extensa de ensayos sobre diversos aspectos de
este enfoque Banco de Reserva la Federal de Nueva York (1990).

4. En el modelo estandar de Barro-Gordon, la optimizacién requiere que estas recom-
pensas y penalidades sean lineales en la tasa de inflacién alcanzada. Ver también
Ftatianni, von Hagen y Waller (1993). Tirole (1994) argumenta mas ampliamente la
utilidad de la teoria de los incentivos para el estudio de las organizaciones guberna-
mentales.

5. El contrato 6ptimo puede imitarse mediante una regla que involucra despedir al
presidente del banco central si la inflacién excede un valor critico (Walsh, 1993).
Si existe una amplia oferta de nuevos funcionarios, la amenaza de despido es crei-
ble, ya que el gobierno puede reemplazarlo con uno nuevo. Ex ante, el gobierno
también quiere una inflacién baja y entonces le resulta mejor despedir a un funcio-
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

nario que sucumba a la tentacién de la inflacién, a pesar de que ex post el gobierno
esté contento de que lo haya hecho. En entornos mas complejos que éste del modelo
estandar de Barro-Gordon, el contrato 6ptimo podria depender del Estado en formas
complicadas.

De hecho, para una perspectiva a mas largo plazo, el desempefio del banco central es
facil de medir, de manera que el esquema de incentivo 6ptimo probablemente involucrara
incentivos dindmicos vinculados solamente a los resultados en materia de precios.

En una situacion caracterizada por objetivos multiples, podria esperarse encontrar
contratos poco dindmicos —compensaciones que no son muy sensibles a los resul-
tados observables— y restricciones a la libertad de accion del agente (Holmstrom y
Milgrom, 1994).

Wooley (1985) destaca la interaccion entre las presiones politicas y la independen-
cia del banco central. Ver también Posen (1993).

Lohamn (1992) muestra cémo la discrecionalidad puede combinarse con un mandato
gubemamental para mejorar la compensacion entre el sesgo inflacionario la estabilizacion.
Estos resultados se obtienen en una variante del modelo utlizado por Rogoff (1985)
y otros. Si existen perturbaciones de velocidad que el banco central no puede con-
trarrestar, entonces el banco central podria escoger asignar algtin peso a estas fluc-
tuaciones en el empleo.

Un caso obvio es la experiencia en Estados Unidos, en donde la utilizaciéon por
parte de la Reserva Federal de niveles de metas para agregados monetarios multi-
ples hizo que su desempeiio fuera mucho mas dificil de evaluar.

En contraste, la legislacion anterior (la ley del Banco de Reserva de Nueva Zelandia
de 1964) decia “...el mantenimiento y la promocién del crecimiento econémico y el
bienestar social en Nueva Zelandia, teniendo en cuenta de promover el nivel mds alto
de produccién y comercio y el pleno empleo, y de mantener un nivel de precios
internos estables” como objetivos de politica monetaria (Seccion 8, ley del Banco de
Reserva de Nueva Zclandia de 1964, citado en Buckle y Stemp, 1991). La seccion 10
(a) de la Nueva Ley dice, sin embargo, que al implementar la politica monetaria, el
Banco de Reserva deberd de tomar en cuenta la “eficiencia y solidez” del sistema
financiero. Para un andlisis mds completo de la ley, ver Dawe (1993) o Walsh (1994).
A diferencia de la situacion en Estados Unidos, en donde un comité (FOMC) es el
responsable de las decisiones de la politica monetaria, el gobernador del Banco de
Reserva es el Gnico responsable de la conduccién de la politica monetaria en Nueva
Zclandia.

Para un anilisis mas detallado del BCE, ver, por ejemplo, Fratianni, von Hagen y
Waller (1992).

El gobernador actual del Banco de Francia, Jcan-Claude Trichet (nombrado en sep-
tiembre de 1993), dijo: “La independencia de los bancos centrales, cuando existe,
deberd, de una forma u otra apoyar las politicas econdmicas generales de su pais sin
perjuicio, por supuesto, de su independencia monetaria” (citado en The Banker, 7 de
febrero de 1994).

Los otros seis miembros del Consejo de Politicas del Banco de Francia los escoge el
gobierno de las listas presentadas por la Asamblea Nacional, el Senado, y el Conse-
jo Econdémico y Social. Estos seis miembros ocupan sus cargos por periodos no
renovables escalonados de nueve afos. Como muestra Waller (1992), la presencia
de estos periodos escalonados puede servir para restringir la capacidad de un go-
bierno para influir la conduccién de la politica.
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