LA "ECONOMIA DE LA BANCA
CENTRAL

Dc.sdc 1989, veinticinco pases de dife-
rentes partes del mundo han fortalecido
sustancialmente la autonomia legal de sus
bancos centrales'. Esta tendencia es particu-
larmente sorprendente, si se tiene en cuenta
que durante los altimos cuarenta anos, los
cambios observados en la legislacion de su
banca central eran relativamente escasos®. Al
mismo tiempo, se ha observado un marcado
resurgimiento en la investigacion, tanto a ni-
vel teorico como empirico, €n lo que respec-
ta a las implicaciones de la independencia del
(IBC),

interaccion entre ¢l gobierno y ¢l banco cen-

banco central su medicion, la
tral (BC), el efecto de la autonomia de los ban-
cos centrales en ¢l comportamiento de la eco-
nomia, ¢l diseno de contratos optimos para
los gerentes de bancos centrales, ¢l funciona-
miento de los objetivos nominales vy el anali-
sis de las determinantes mas profundas de la
IBC. Esta ponencia pretende mostrar un am-
plio analisis del reciente desarrollo en este
campo de rapido crecimiento. Su objetivo es
tratar los problemas mas relevantes de la ban-
ca central en lo que concierne a las econo-
mias desarrolladas v en vias de desarrollo.
Aunque la ponencia hace una revision tanto
de los resultados formales como informales,
esta escrita en forma tal que sea comprensible

por una amplia audiencia.

Por: Alex Cukierman®

La tendencia mas reciente encaminada a la IBC
sc¢ debe a la confluencia de distintos factores
en diferentes partes del mundo. Subyacente a
cllos se encuentra una cada vez mayor preocu-
pacion por mantener la estabilidad de los pre-
cios, como consecuencia de dos factores prin-
cipales. El primero, que la stanflacion de la de-
cada de los anos setenta y el bajo desempeno
economico de algunos paises latinoamericanos
de alta inflacion y de otros paises del mundo,
se debe al hecho de que el concepto conven-
cional prevaleciente sobre inflacion y crecs
miento real ha cambiado; en tanto que en la
década de los sesenta el punto de vista acepta-
do era, en inea con el dogma Keynesiano, que
cierto nivel inflacionario resultaba bueno para
el crecimiento; la posicion aceptada en las de-
-adas de los ochenta y noventa, consideraba
que la inflacion y sus incertidumbres asocia-
das frenaban el crecimiento. El buen desem-
peno economico de algunos paises con un bajo
indice de inflacion comoAlemania y Japon die-
ron gran impulso a este punto de vista. El se-
gundo factor, fue ¢l rpido crecimiento vy la
internacionalizacion de los mercados de capi-
tales que dieron gran importancia a la estabili-
dad de los precios, en tanto que gobiernos ¢
inversionistas privados buscaban mcjorar su
acceso a los crecientes mercados financieros

internacionales’®,
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;Por que muchos paises prefiricron fortale-
cer su compromiso de estabilidad de los pre-
cios, impulsando la IBC, en lugar de buscar
otros mecanismos? Se pueden aducir varias
razones. Primera, la caida de otras institucio-
nes disenadas para salvaguardar la estabili-
dad nominal, como el Sistema Monetario Eu-
ropeo (SME) y el Sistema Bretton Woods in-
tensifico la busqueda de otras instituciones
alternativas. Segunda, la buena trayectoria
economica del altamente independiente
Bundesbank, demostro que la IBC puede fun-
cionar Como un mecanismo efectivo para asc-
gurar la estabilidad nominal Tercera, la acep-
tacion del Tratado de Maastricht por parte
de la Comunidad Economica Europea (CEE)
implica que para actuar conforme a los
acuerdos del Tratado muchos paises de la
Comunidad tienen que mejorar la indepen-
dencia de su banca central como condicion
sine gua non para ingresar como miembro
a la Union Monetaria Europea (UME), en
caso de constituirse dicha union. El hecho
de haberse contemplado este acapite en el
Tratado, obedece primordialmente a la bue-
na trayectoria del Bundesbank v a la posi-
cion centralizada de Alemania en el interior
de la Comunidad. Cuarta, después del re-
ciente €xito observado en la estabilizacion
de la inflacion, particularmente en Ameérica
Latina, los disenadores de politicas estan
buscando mecanismos institucionales capa-
ces de reducir la eventualidad de una alta y
persistente inflacion en el futuro. Con base
en los ultimos datos arrojados por la expe-
riencia, se ha demostrado que incrementar
la IBC es una buena politica para lograr este
objetivo. Quinta, mejorar la IBC (y en mu-
chos casos, la creacion de un tipo occiden-
tal de banco central) en los paises anterior-
mente socialistas forma parte de un intento
mas general de estos paises para crear la

estructura institucional necesaria para ¢l

adecuado funcionamiento de una economia
de mercado. El hecho de que muchos de
estos nuevos bancos centrales son bastante
autonomos (por lo menos desde un punto
de vista legal), sin lugar a dudas, esta moti-
vado por la reciente evidencia de las eco-
nomias industrializadas que sugieren que la
inflacion y la independencia legal estan re-
lacionadas negativamente y que la autono-
mia y el crecimiento estan relacionados o

no positivamente.

A pesar de esta tendencia, la nocion de man-
tener una banca central conservadora y de
£ran autonomia que se concentre unica y ex-
clusivamente a lograr una estabilidad de pre-
cios no ha pasado desapercibida en los retos
economicos. Se esgrime el argumento que
cuando el BC es demasiado independiente,
su politica monetaria no puede utilizarse para
la estabilizacion del producto real. Por ejem-
plo, Debelle v Fischer (1994) sostienen que
la pérdida del producto por unidad de reduc-
cion en la inflacion (la conocida proporcion
de sacrificio) es mayor en Alemania que en
los Estados Unidos. Los autores concluyen,
en consecuencia, que el grado de indepen-
dencia del Bundesbank es excesivo. En un
sentido mas amplio, el debate actual soste-
nido entre los que proponen una banca cen-
tral conservadora y de gran autonomia y los
que defienden que una banca un poco mas
flexible ¢ independiente pero dispuesta a
rendir cuentas también puede formular po-
liticas de estabilizacion, recuerda el antiguo
debate entre Keynesianos y Monetaristas. La
orientacion del actual debate, sin embargo,
se centra mas en la eleccion de institucio-
nes que en la de politicas y, lo que es mas
importante, reconoce que las politicas mo-
netarias son endogenas y sujetas a la influen-

cia politica.
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Este estudio esta organizado de la siguiente
forma: La seccion I hace una revision del caso
intelectual para la IBC. La seccion Il presen-
ta y discute las ventajas v desventajas relati-
vas de las medidas vigentes de independen-
cia legal y de tres disposiciones de compor-
tamiento de Ia actual independencia de las
cconomias industriales y de las economias
en vias de desarrollo. La seccion 111 muestra
una breve sintesis de evidencia actual con
respecto a la relacion entre estos indices v
¢l comportamiento de la economia en rela-
cion con la inflacion, politica acomodaticia,
crecimiento, proporcion de sacrificio, inver-
sion, crecimiento de la productividad, fluc-
tuaciones economicas y tasas de interés. La
seccion IV traza una revision de las ultimas
hipotesis sobre las determinantes de la 1BC
y discute la evidencia preliminar existente
sobre esta cuestion. La seccion V discute v
evalua la mas reciente literatura teorica so-
bre contratos optimos para los gerentes de
bancos centrales. La seccion VI considera el
caso de los objetivos nominales o anclas y
clabora una comparacion entre tres objeti-
vos nominales: metas monctarias, objetivos
de tasas de cambio y de inflacion. La seccion
Vil presenta un balance general sobre la con-
cepeion convencional de posibles cambios
compensatorios ("tradeoffs”) entre la esta-
bilidad financiera y la de precios, ademas de
discutir los pros y contras de asignar la auto-
ridad para la supervision del sistema finan-
ciero a la banca central. La seccion VI pre-
senta vy discute algunos de los problemas
particulares encontrados por los nuevos ban-
cos centrales de las economias de los paises
anteriormente socialistas. Los aspectos ¢co-
nomicos y politicos inherentes a la Union
Monectaria Europea se discuten en la seccion
IX. En la seccion X se hace una breve revi-
sion de algunos resultados recientes sobre

los efectos de la incertidumbre tanto de ins-

trumentos como de la estructura de la eco-

nomia basada en la seleccion de politicas.

1. E1 cAsoO DE 1.4
INDEPENDENCIA DE LA
BANCA CENTRAL

El caso intelectual de la IBC se fundamenta
en dos pilares, uno teorico y el otro empiri-
co. La contraparte teorica se arraiga en la idea
de que el dinero es neutral a largo plazo y de
que el largo plazo se hace mas corto cuando
las politicas monetarias son con frecuencia
mal utilizadas para lograr objetivos reales.
Aqui la expresion “largo plazo” se refiere al
tiempo requerido para que las expectativas
inflacionarias se ajusten y se vean reflejadas
en distintos contratos nominales en los mer-

cados laborales v financieros,

A) El caso tedrico

La expansion monetaria a corto plazo puede
utilizarse para lograr cierta variedad de metas
reales, como las de obtener bajas tasas de in-
teres, un alto nivel de actividad economica v
empleo, financiamiento por senoreaje del pre-
supuesto gubernamental y la prevencion de
crisis financieras. Del mismo modo, la depre-
ciacion de las tasas de cambio nominales se
pueden utilizar temporalmente para mejorar
el estado de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Aunque los formuladores de politi-
cas disienten de la inflacion, a menudo se sien-
ten dispuestos a aceptar cierto nivel de infla-
cion para lograr uno o mas de estos objeti-
vos, Cuando la politica monetaria se conduce
en forma prudente, el publico, en consecuen-
cia, esperara racionalmente esta tasa de infla-

cion por adelantado y la tendra en cuenta en

31

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



los contratos de salarios nominales y de mer-
cados de capitales.

Debido a esta “medida preventiva” por parte
del publico, los disenadores de politicas ten-
dran que “clevar la inflacion” solo para man-
tener el equilibrio real que pueda surgir bajo
un compromiso de cero inflacion. En resu-
men., esta €s la intuicion basica de la bien co-
nocida inconsistencia dinamica de las prime-
ras politicas monetarias formuladas por
Kvdland y Prescott (1977) y elaboradas en
Barro y Gordon (1983). Esto implica que, con
discrecion, las politicas monetarias estan pro-
pensas a un sesgo suboptimo inflacionario,
cuando entra en juego por lo menos una o
mas de las razones anteriormente menciona-

das de la expansion monetariat,

La observacion empirica en el sentido de que
las tasas de inflacion de todos los paises son
positivas en la mayor parte del tiempo es co-
herente con la nocion de que las politicas
monetarias con frecuencia dependen del ses-
2o inflacionario. Los motivos de la expansion
monetaria pucden variar segun el pais v gru-
pos de paises. De este modo, las considera-
ciones de empleo son relativamente mas im-
portantes ¢n paises industrializados v la finan-
ciacion por senoreije o financiacion de los
déficit presupestarios son relativamente mas
importantes en las cconomias en vias de de-
sarrollo. El motivo de los ingresos (para el
gobierno) dentro de la expansion monetaria
es particularmente importante en paises en
vias de desarrollo con un limitado acceso a
los mercados internacionales de capitales.,
Pero, en ultimas, todos estos motivos condu-
cen a una tendencia inflacionaria. Este sesgo
puede evitarse o disminuirse al delegar politi-

cas monetarias a los gerentes de bancos cen-

trales con libertad de eleccion de politicas vy
que propendan anica y mayormente por lo-
grar una estabilidad de precios®.

B) El caso empirico

El caso empirico para la IBC se fundamenta
en la creciente evidencia empirica ue mues-
tra que, en promedio, los paises que tienen
una banca central mas independiente presen-
tan tasas inflacionarias mas bajas y las mismas
o superiores tasas de crecimiento del produc-
to per capita. Muchos de los estudios que se
adelantan en la acrualidad se centran en el
analisis de economias industrializadas y utili-
zan indices de independencia legal como
medidas aproximadas de la independencia
real. Como ¢l cumplimiento de la ley en esos
paises es relativamente alto, la independen-
cia legal es una medida razonable de la inde-
pendencia real de las democracias industria-
lizadas. Por otra parte, ¢l cumplimiento de la
ley en la mayoria de los paises en desarrollo
es relativamente pobre. De ahi que las medi-
das aproximadas del comportamiento de (la
alta de) independencia, como la rotacion de
los gerentes de los bancos centrales y la vul-
nerabilidad de sus cargos ante los cambios
politicos son practica comun en estos paises”,
Cuando se utilizan indices apropiados de in-
dependencia para cada grupo de paises, ¢l
nivel de inflacion v la IBC resultan relaciona-
dos en forma negativa. Este resultado se ro-
bustece con ¢l tipo de indice legal utiliza-
do por las economias desarrolladas vy el tipo
de indice de comportamiento empleado por
los paises en desarrollo, Pero, mas alla de es-
tos resultados economeétricos, €l caso de la
IBC también se fundamenta en la muy buena
trayvectoria de estabilidad nominal de los ban-
cos centrales (tal como ocurre con el

Bundesbank y €l Banco Nacional Suizo) que
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disfrutan de un alto grado de independencia

legal.

Toda la evidencia restante apoya la concep-
cion de que en los paises industrializados no
existe una conexion entre crecimiento ¢ in-
dependencia legal. Para los paises menos de-
sarrollados, ceteris paribus, existe una rcla-
cion positiva entre crecimiento y medidas de
comportamiento de la IBC.

C) ;Qué tan efectiva es la
independencia legal?

/Son estos resultados indicadores de que al
perfeccionar la independencia legal de la ban-
ca central de los paises se puede asegurar la
estabilidad de precios?. Como puede deducir-
se, por lo que sigue de esta investigacion, la
respuesta a tan inquictante pregunta posible-
mente sea un “no necesariamente” por mu-
chas razones. Primera, un alto nivel de inde-
pendencia legal no siempre se traduce en un
correspondiente nivel alto de independencia
real. Obviamente, una actualizacion de la IBC
muy probablemente conlleve a una estabili-
dad de precios en paises en los que la ley se
aplica con mas rigurosidad. Segunda. con la
presencia de mercados de capitales estrechos
y déficit presupuestales, la independencia le-
gal tal vez no sea suficiente para evitar que
un gobierno hambriento de financiacion por
senoreaje se sumerja en las bovedas del ban-

co central.

No obstante, la autonomia legal razonable-
mente alta del banco central €s un primer paso
de utilidad para crear el ambiente institucional
necesario para su real independencia. La in-

dependencia legal no garantiza la real, pero

se abren las puertas para llegar a ella, cuando
las condiciones complementarias adicionales
son satisfechas. Por otra parte, sin indepen-
dencia legal el banco central ciertamente de-
pende de las autoridades politicas. En sinte-
sis, la independencia legal es necesaria, pero
no ¢s una condicion suficiente para obtener

un verdadero banco central independiente.

Supongamos ahora que ¢l BC ha logrado tan-
to su independencia legal como su indepen-
dencia real para alcanzar la estabilidad de pre-
cios, aun cuando esto signifique cierto nivel
de despreocupacion frente a otros objetivos
potenciales. ;Podra lograrse una estabilizacion
nominal en este caso? Creo que la respuesta

es un si de gran probabilidad.

Il. iNDICES DE
INDEPENDENCIA DE LA
BANCA CENTRAL: SU
UTILIDADY LIMITACIONES

Un trabajo empirico sistematico sobre las re-
laciones entre la IBC y el desempeno de la
cconomia se hizo posible solo cuando los in-
dices de independencia estructurados fueron
desarrollados durante la segunda mitad de la
década de los anos ochenta y principios de
los noventa. La mayor parte de los indices
preliminares se baso en cierto numero de atri-
butos legales de los estatutos del banco cen-
tral y se limito a las econonmuas industrializadas,
Un trabajo posterior extendio la cobertura de
los indices legales a los paises menos desarro-
llados (PMD) ¢ intento ofrecer mayores indi-
ces de independencia orientados hacia el com-
portamicnto. Entre estos indices se encuen-
tra uno de independencia basado en un cues-

tionario, la rotacion real de los gerentes de
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bancos centrales y la vulnerabilidad del cargo

de estos gerentes ante los cambios politicos.

Tanto disenadores de politicas monetarias
COMO €CONOMISLAS MONEAristas conocen muy
bien que la IBC depende de una gran varie-
dad de factores tormales e informales, algu-
nos de los cuales son dificiles de cuantificar
de manera sistematica. En consecuencia, los
indices existentes son incompletos y no pa-
san de ser mas que indicadores imperfectos
de senales ("noisy ™) de independencia. Esto
no quiere decir que no sean informativos; pero
ello no implica que, en la medida de lo posi-
ble, su uso pucda cuestionarse en el contex-
to del problema que se esta considerando. En
particular, algunos indices son mas apropia-
dos que otros para ciertos propositos. Por
cjemplo, la independencia legal es mas pro-
bable que se constituya en una medida aproxi-
mada y razonable de la independencia real en
los paises desarrollados que en los menos de-
sarrollados, va que el nivel general de cumpli-
miento de la ley en el primer grupo de paises
es mayor. Ademas, en algunos casos, s¢ pue-
den combinar con provecho diversos indices
para obtener un marco de referencia mas com-
pleto, puesto que asi se podrian describir di-

ferentes aspectos de la independencia.

Los indices legales de independencia tienen
la ventaja de que son mas susceptibles de ser
factor exogeno con respecto a la economia.
Pero gracias a su pequeno grado de variabili-
dad en el tiecmpo (por lo menos hasta 1989),
con frecuencia tienen muy poca injerencia en
terminos de desarrollo de las variables eco-
nomicas en el interior de los paises. En con-
traste, los indices orientados hacia el compor-
tamiento, como la rotacion de los gerentes

de bancos centrales, estan mas fuertemente

corrclacionados con ¢l desarrollo economico
real, pero, infortunadamente, son también
mas susceptibles de ser afectados por causa-

lidad reversa.

A) Indices legales de la IBC

Un intento pionero para codificar la IBC legal
de un subconjunto de economuas industria-
lizadas se debe a Bade y Parkin (1980, 1985).
Alesina (1988, 1989) extiende esta codifica-
cion al grupo de economias industrializadas.
Este indice se centra en preguntas como: ;Tie-
ne ¢l banco central la ultima palabra sobre la
politica monetaria? ;Existen funcionarios del
Estado en la Junta Directiva del BC? o ;Mas de
la mitad de los formuladores de pohtica del
banco son elegidos por ¢l Gobierno? Grilli,
Masciandaro y Tabellini (1991) presentan un
indice estructurado en dos partes: indepen-
dencia politica ¢ independencia economica.
Este indice cubre gran parte de los paises
industrializados. Ademas de las preguntas an-
teriores, la primera parte del indice se centra
en los procedimientos de eleccion de los al-
tos funcionarios del banco central, la duracion
de su periodo en el cargo, v la existencia de
reglamentaciones estatutarias inherentes a la
estabilizacion monetaria por parte del banco.
La segunda parte, se enfoca en la medida en
que la ley protege al BC de ofrecer prestamos
al gobierno y en si la supervision bancaria esta
parcial o totalmente bajo la autoridad del ban-
co central. La ultima pregunta se basa en el
supuesto de que un banco que no tenga fun-
ciones de supervision bancaria es muy pro-
bable que propenda por una estabilidad de
precios. Eijffinger y Schaling (1992, 1993)
construyen, para doce paises industrializados,
un indice que aborda principalmente tres as-
pectos: la ubicacion de la responsabilidad fi-

nal de las politicas monetarias, la ausencia o
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presencia de un funcionario del gobierno en
la Junta Directiva del BC y la porcion de fun-
cionarios de la junta que son clegidos por ¢l
gobierno. Eijffinger yv Schaling defienden su
posicion de que la ubicacion de la responsa-
bilidad final de la politca monetaria es primor-
dialmente importante en la estructuracion del
indice, dandole un doble puntaje a los estatu-
tos del banco que garantizan que el BC es
autonomo en la formulacion de politicas mo-

nearias,

Cukierman (1992 capitulo 19) y Cukierman,
Webb y Neyapti (1992) presentan un indice
de independencia legal para todos los paises
industrializados y para cerca de cincuenta
economias en desarrollo sobre una base uni-
ficada. Este indice es una agregacion de dieci-
s¢is caractenisticas legales basicas de los esta-
tutos de los bancos centrales que pueden agru-
parse en los siguientes cuatro criterios: 1. La
cleccion, dimision, periodo legal del cargo del
alto funcionario (por lo general ¢l gerente del
banco); 2. La ubicacion institucional de la
autoridad final en materia de politica mone-
taria, v los procedimientos de rutina para la
solucion de conflictos entre las politicas del
gobicrno y ¢l Banco; 3. La importancia dada a
la estabilidad de precios en contraste con
otros objetivos, como alto empleo y estabili-
dad financiera; 4. La rigurosidad y universali-
dad de las limitantes para evitar que ¢l gobier-
no obtenga préstamos del banco central a las
tasas del mercado o a tasas subsidiadas, o para
dar instrucciones al BC que le impidan hacer
préstamos a terceros. El indice cubre el pe-
riodo de 1950-1989 y también es representa-
tivo para cuatro subperiodos que aproxima-
damente corresponden a las cuatro décadas
comprendidas en ese periodo. La particion
por subperiodos revelan que la independen-

cia legal promedio, junto con sus componen-

tes, cambiaron muy poco entre 1950 y 1989

en la mayoria de los paises.

La correlacion entre los diferentes indices le-
gales, para paises vy periodos comunes, es
positiva pero no siempre grande. Esto refleja
una diferencia de criterios por parte de los
distintos autores en relacion con la relativa
importancia dada a disposiciones legales ¢s-
pecificas con respecto a la independencia le-
gal en conjunto. En general, todos los indices
catalogan a los mismos paises tanto en ¢l tope
como en ¢l nivel mas bajo de la escala de in-
dependencia legal, y difieren en catalogacion
para los casos intermedios. Una discusion mas
detallada de los distintos indices legales y de
sus interrelaciones se encuentra en Eijffinger
vy de Haan (1995).

B) Cuestionario sobre
independencia

Cukierman (1992, p. 386) y Cukierman, Webb
y Neyapti (1992) claboraron un cuestionario
para establecer ¢l indice de independencia de
veinticuatro paises durante la década de los
ochenta. Este indice es particularmente util
para identificar discrepancias significativas
entre la priactica real y letra de la ley. El indice
basado en ¢l cuestionario conlleva a agrupar
las respuestas a las siguientes preguntas:
1.;Con que frecuencia coinciden parcialmen-
te los periodos de los principales funciona-
rios del BC con los de los funcionarios del
gobierno central? 2. ;Qué tanto cumplimien-
to se dan a las limitaciones de préstamo del
BC al gobierno? 3. ;En favor de quién se deci-
den los conflictos entre ¢l gobierno y el BC
en la practica? 4. ;Quién determina el presu-
puesto del BC, los salarios de sus altos funcio-

narios v la asignacion de sus utilidades?
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5. /Existen metas cuantitativas para el acervo
monetario? 6. ;Existen politicas formales o

informales para las tasas de intereés?.

Dado que las respuestas al cuestionario se
obtuvieron de personas calificadas, provenien-
tes de distintos bancos centrales, se puede
argumentar que, en promedio, sus afirmacio-
nes tendieron a reflejar la situacion de sus
respectivos bancos, en ¢l sentido de que se
quiso mostrar un mayor nivel de independen-
cia del que realmente tenian. Aunque este
bien puede ser ¢l caso, esta sola tendencia no
necesariamente distorsiona la relativa catalo-
gacion de los bancos, a menos que los funcio-
narios de algunos de ellos sean mas propen-
sos a tales sesgos. La correlacion entre ¢l indi-
ce basado en ¢l cuestionario de independen-
cia y la independencia legal es relativamente
pequena, lo cual sugicre que estos dos indi-
ces captan dimensiones distintas de la inde-
pendencia. El indice basado en el cuestiona-
rio da un paso adelante en la incorporacion
del comportamiento real en el indice de la
IBC. Sin embargo, esto se fundamenta en cri-
terios mus de comportamicento tradicional que
actual. Los siguientes dos indices se basan en

comportamicntos reales,

C) Rotacion de lo gerentes de los
bancos centrales

Los estatutos de los bancos centrales no limi-
tan especificamente la autoridad del BC para
todas las posibles contingencias, permitien-
do un amplio espacio de interpretacion de los
mismos, Aun cuando la norma es relativamen-
te explicita, factores tales como tradicion,
personalidades y politica de fuerza pueden
afectar la IBC real. Un caso upico es Argenti-
na, en la época anterior a la reforma de 1991.

Hasta ese ano, el periodo legal del gerente era
de cuatro anos. Pero era habitual por tradi-
cion que dicho alto funcionario presentara
renuncia de su cargo al cambio de gobicerno y
en algunos casos, inclusive al designarse un
nuevo ministro de Hacienda. En consecuen-
cia, ¢l periodo medio de los gerentes del ban-
co central de Argentina durante la década de
los ochenta era mas bien de diez meses que
de cuatro anos. El caso extremo de Argentina
sugiere que, por lo menos en el punto de re-
ferencia predeterminado superior, la duracion
del cargo de los gerentes de los bancos cen-
trales es representativo de (la falta de) inde-

pendencia real.

Una baja durabilidad del cargo no necesaria-
mente implica una alta independencia, pues-
Lo que un gerente relativamente sumiso pue-
de conservarse en dicha posicion precisamen-
te porque no se levanta contra las politicas
del ejecutivo. Este puede ser el caso de los
paises con tasas de rotacion relativamente
bajas como lo son Islandia, ¢l Reino Unido y
los Estados Unidos. En dichos paises la rota-
cion probablemente no tenga relacion con la
independencia. Por otra parte, es muy proba-
ble que por encima de un cierto punto de
referencia critico la IBC sea menor, a medida
que se incremente ¢l nivel de cambio del ge-
rente, basicamente por dos razones: primera,
debido a las suficientemente altas tasas de
rotacion del gerente, la duracion del mismo
es menor que la de la rama ejecutiva, lo cual
lo hace mas susceptible a la presion politica.
Segunda, para los periodos demasiado cortos
en ¢l rango de tres anos o menos (tasas de
rotacion del orden de 0.33 0 mas) por lo ge-
neral es mas dificil poner en ejecucion politi-
cas a largo plazo, tales como la estabilidad de
precios, a causa de los largos y variables

rezagos entre el dinero y los precios.
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Para ¢l periodo comprendido entre 1950 y
1989, la mavor tasa de rotacion en ¢l interior
de paises industrializados fue de 0.2, por en-
cima de la tasa correspondiente a casi las dos
terceras partes de los paises menos desarro-
llados, alcanzando un maximo de 0.93 en Ar-
gentina (Cukierman, 1992, p. 384). Debido a
este hecho, Cukierman (1992) y Cukierman,
Webb y Neyapti (1992), concluyen que la ro-
tacion es una medida aproximada y razona-
ble de (la falta de) IBC de los paises menos
desarrollados. La segunda referencia bibliogra-
fica también contiene un desglose de los da-
tos de rotacion en cuatro subperiodos que
corresponden mas o menos a las cuatro déca-

das comprendidas entre 1950 y 1989.

D) Vulnerabilidad politica del
gerente del banco central

Esta medida se fundamenta en la propension
del gerente del banco central a perder su po-
sicion en un periodo corto de tiempo subsi-
guicnte a una transicion politica. Formalmen-
te, la vulnerabilidad politica del BC esta defi-
nida en términos de fracciones de transicio-
nes politicas seguidas al cabo de seis meses
(o un mes) por el reemplazo del gerente del
BC. La vulnerabilidad es un indice bruto de
la influencia politica sobre ¢l BC. Para algu-
nos paises como los Estados Unidos se redu-
ce a cero, lo cual implica que no hay eviden-
cia de tal influencia politica en ese pais. Esto
no quiere decir, obviamente, que ¢l Fed sea
totalmente inmune a las presiones politicas.
Havrilesky (1993). entre otros, ha documen-
tado algunos de los mecanismos por medio
de los cuales estas presiones se hacen evi-
dentes por si mismas. Pero estos canales de
influencia son mas sutiles v muy probable-
mente clasificarse forma

puedan en

lexicografica, por debajo del nivel de influen-

cia evidenciada por medio del indice de vul-
nerabilidad. En cierto sentido, la vulnerabili-
dad es una modalidad refinada de la variable
de rotacion que contempla solo aquella par-
te de la rotacion que sigue a las transiciones

politicas .

Tomando una muestra de sesenta y sicte pai-
ses (veinte industrializados y cuarenta y siete
menos desarrollados) para un periodo com-
prendido entre 1950 y 1989 Cukierman y
Webb (1995) encontraron que ¢l nivel de pro-
pension a reemplazar al gerente del BC es
significativamente mayor poco despucs de
una transicion politica que el registrado en
otros periodos. Pruebas estadisticas revelaron
que el punto de corte apropiado entre perio-
dos de transicion “ politica”™ (en los que es pro-
bable que ocurra un cambio de gerente como
consccuencia de la transicion politica inme-
diatamente anterior) y los periodos de transi-
cion “no politica” (en los que es probable que
no ocurra un cambio de gerente como conse-
cuencia de la ultima transicion politica) es de
seis meses, v que la rotacion del gerente os
dos veces superior en periodos de transicion

politica que de transicion no politica.

Este resultado es coherente con la concep-
cion de que una influencia politica en ¢l BC
ha sido mas bien una practica comun que la
excepcion a la regla, hasta finales de la déca-
da de los ochenta. Tanto como la cuarta parte
de las transiciones politicas son seguidas por
el cambio de gerente dentro de los seis meses
subsiguientes a las mismas. Pero se observan
diferencias significativas entre los grupos de
paises. La vulnerabilidad en el rango de scis
meses es solo de 0.1 en paises desarrollados y
tres veces superior €n paises menos desarro-

Hados. También se observan diferencias signi-
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ficativas en ¢l indice de vulnerabilidad, segun
el tipo de régimen en el interior de los pai-
ses menos desarrollados. El promedio de vul-
nerabilidad es el mas alto en paises de “régi-
men mixto” que oscilan entre regimenes de-
mocraticos y autoritarios (0.39) y ¢l mas bajo
en paises menos desarrollados con regime-
nes siempre autoritarios (0.22), Se supone
un valor intermedio de 0.3 en paises menos
desarrollados que tuvieron un gobierno de-
mocriatico a lo largo de todo €l periodo de la

muestra,

La primera tabla en ¢l apéndice de Cukierman
y Webb (1995), muestra, para un periodo de
seis meses, indices de vulnerabilidad de pai-
ses individuales, contemplando dos subperio-
dos: 1950- 1971 y 1972 - 1989. La calidad del
indice es mejor en paises v subperiodos en
los que se presentan mas transiciones politi-
cas. Ello se debe a que en tales casos, la pro-
babilidad de un cambio por causas no politi-
cas del gerente se clasifica como politico o
viceversa es relativamente menor. Tal como
ocurrio con otros indices, la vulnerabilidad
se¢ constituye, asi, en un indicador imperfec-
to de senales ("noisy”) pero informativo. Al
igual que ¢l indice de rotacion, este indicador
tiene la ventaja de reflejar el comportamien-
to real, pero la desventaja de estar potencial-
mente sujeto a la causalidad reversada de las
variables economicas. La ventaja de este
indicador, con respecto a la rotacion, es su
aplicabilidad a las economias de¢ paises tanto
desarrollados como de los en desarrollo. Ana-
lizando la relacion que guardan la inestabili-
dad en un banco central y la inestabilidad
politica, el indice de vulnerabilidad ofrece una
informacion institucional mas detallada acer-
ca de la interaccion entre el establecimiento
politico y ¢l BC de la que ofreceria la rotacion

por si sola.

111l. INDEPENDENCIA DEL
BANCO CENTRALY
COMPORTAMIENTO DE LA
ECONOMIA

Hasta el momento existe una recopilacion sig-
nificativa de trabajos empiricos que documen-
tan las relaciones entre los indices de IBC y
variables economicas como la inflacion, ¢l
crecimiento, la inversion, ¢l crecimiento de
la productividad y las tasas de interes. Esta
seccion revisa brevemente los principales re-
sultados sin pretender ser exhaustiva. Mayo-
res detalles pueden encontrarse en Cukierman
(1993) vy en la seccion 4 de Eijffinger y de Haan
(1995).

A) La IBC y la distribucion de la
inflacion

La mayorna de los estudios que investigan la
relacion entre la distribucion de la inflacion y
la IBC encuentra que la media y la varianza de
la inflacion son negativas con respecto a las
mediciones de la independencia legal de las
cconomias industrializadas (Grilli, Masciandro
y Tabellini (1991), Cukierman (1992), Alesina
vy Summers (1993) y Debelle y Fischer (1994)).
Pero todavia no se ha establecido una rela-
cion significativa entre la distribucion de la
inflacion y la independencia legal en las eco-
nomias en desarrollo (Cukierman (1992) Cap.
20 y Cukierman, Webb y Nayvapti (1992)). Pal
(1993) encuentra que ¢l cumplimiento de la
ley es significativamente menor en los paises
menos desarrollados que en las economias
desarrolladas® De aqui se deduce que la ca-
rencia de una relacion entre independencia
legal e inflacion puede atribuirse al hecho de
que la independencia legal no es una medida

aproximada de la independencia real en los
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paises menos desarrollados, o que no existe
una relacion entre independencia real e infla-
cion en estos paises. Una forma de discrimi-
nar entre estas hipotesis consiste en la utiliza-
cion de indices de comportamiento de inde-
pendencia, tales como la rotacion como una
medicion de la (falta de) independencia real
en los paises menos desarrollados. Procedien-
do de esta manera, se pucde establecer una
fuerte relacion positiva entre inflacion y rota-
cion, apoyando la concepcion de que una re-
lacion negativa entre la inflacion y la indepen-
dencia real puede hacerse extensiva a los pai-
ses menos desarrollados (Cukierman (1992)
Cap. 20 y Cukierman, Webb y Neyapti
(1992))".

Hay evidencia de que la inflacion y la inesta-
bilidad politica estan asociadas en forma po-
sitiva (un ejemplo es Cukierman, Edwards y
Tabellini (1992). Un interrogante interesante
de abordar es que porcion de esta relacion es
directa y qué parte de ella puede atribuirse a
la presencia de influencia politica sobre €l BC.
Para responder este interrogante, se hizo una
regresion entre la inflacion v la desviacion
cstandar de inflacion ante la vulnerabilidad
del BC, la rotacion por causas no politicas y
diversas mediciones de inestabilidad politica.
Aunque a menudo tuvieron coeficientes po-
sitivos, las variables de inestabilidad politica
fueron, en general, muy poco significativas.
Pero los coeficientes de vulnerabilidad v de
rotacion por razones no politicas siempre fue-
ron positivos y significativos, ratificando el
punto de vista de que una parte no desprecia-
ble de la inflacion y de su variabilidad puede
atribuirse a la influencia politica sobre el BC
y a la inestabilidad en el banco, mis que a un
cfecto directo de la inestabilidad politica so-
bre la distribucion de la inflacion (Cukierman
y Webb (1995)).

Ademis, Ia desagregacion de la rotacion en
sus componentes ayuda a explicar las diferen-
cias observadas en los indices de inflacion
entre las economias desarrolladas y aquellas
en desarrollo no atribuibles a la rotacion., Si
los componentes de rotacion se utilizan por
separado y si se tienen en cuenta las distintas
modalidades de inestabilidad politica, ¢l ni-
vel de desarrollo ya no contribuye a explicar

los distintos indices de inflacion.

La conclusion principal de los estudios empi-
ricos con respecto a la relacion existente en-
tre la autonomia de los BC y la distribucion
de la inflacion establece que la IBC es
inversamente relacionada al nivel y variabili-
dad de la inflacion ranto en paises desarrolla-
dos como en aquellos en desarrollo. Sin em-
bargo, las mediciones de independencia utili-
zadas para llegar a esta conclusion difieren
entre los dos grupos de paises. En los paises
desarrollados, la independencia legal se utili-
za como una medida aproximada de la auto-
nomia y en los paises menos desarrollados,
en cambio, se utiliza la rotacion o sus dos
componentes, vulnerabilidad y rotacion no
politica, Esta diferencia de eleccion de indi-
ces obedece al hecho de que la independen-
cia legal es una pobre medida aproximada de
independencia real en los paises menos desa-
rrollados, ya que se observan desviaciones sig-
nificativas entre la letra de la ley y la practica

real.

Una de los hechos empiricos mas fuertes que
suceden regularmente v de mayor relevancia
en materia de inflacion es la relacion positiva
transversal entre la media y la variabilidad de
la inflacion (Longue y Willet (1976)).
Cukierman (1992, Cap.18) propone una ex-

plicacion de esta relacion que enlaza estas dos
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variables a la IBC. Pruebas recientes de esta
teoria que utilizan indices tanto legales como
de comportamiento de independencia, tales
como la vulnerabilidad, demuestran que cer-
ca del 30% de la fuerte relacion existente en-
tre la inflacion y su variabilidad se debe a su
enlace comun con los indices actuales de la
IBC (Cukierman y Webb (1995)).

B) Funciones de reacciéon
monetaria e IBC

/Se pueden establecer relaciones sistematicas
entre la independencia y la manera como re-
acciona ¢l crecimiento monetario con el de-
sarrollo de la economia? En este campo, la
evidencia es relativamente escasa y un poco
confusa. Johnson y Siklos (1994) concluyen
que no existe una relacion sistematica entre
las funciones de reaccion monetaria y la inde-
pendencia legal en un grupo de 17 paises
micmbros de la OCDE. Por otra parte, ¢llos
establecicron que ¢l tipo de régimen de tasa

de cambio no tiene ninguna incidencia.

Utilizando una muestra similar de 17 paises
industrializados, Cukierman, Rodriguez y
Webb (1995) encontraron que ¢l control del
tipo de régimen de la tasa de cambio, la poli-
tica monetaria acomodaticia del aumento en
los salarios es menor en los paises con una
mayor independencia en la banca central. Es
interesante observar que también €s menor
en paises con fjacion del tipo de cambio uni-
lateral que en aquellos con tasas de cambio
flexibles. También existe una relacion positi-
va, aungue no siempre significativa, entre la
politica salarial acomodarticia y la vulnerabili-
dad politica del BC. Su evidencia no ratifica la
concepcion, implicita en Rogoff (1985) de

que la politica es menos activista en paises

con mayor independencia legal en su banca

central.

Siklos (1994) examina si las funciones de re-
accion de cinco paises en desarrollo cuyo gra-
do de independencia legal ha sido perfeccio-
nado a partir de 1989 difieren de aquellas de
un grupo de control en los que no se eviden-
cian reformas en los estatutos del BC y no

encuentran mayores diferencias.

C) Crecimiento y la IBC

La mayor parte de la evidencia sobre la rela-
cion entre la tasa de crecimiento del PIB per
capita y la IBC en economias desarrolladas
muestra que no hay una relacion significativa
entre estas dos variables (Grilli, Masciandaro
y Tabellini (1991), de Haan y Sturm (1992),
Alesina y Summers (1993)). Esto condujo a
Grilli ef al.a concluir que la IBC “esta garanti-
zada”, va que esta relacionada con una infla-
cion mas baja y el mismo nivel de crecimien-
to real. En estos estudios, la autonomia de los
bancos centrales se mide aproximadamente
por la independencia legal y el crecimiento
esta relacionado s6lo con la IBC. Sin embar-
20, De Long v Summers (1992) establecen que
cuando se controla para el PIB inicial, la inde-
pendencia legal tiene un efecto positivo y sig-

nificativo sobre ¢l crecimiento.

La evidencia encontrada para los paises me-
nos desarrollados sugicre que, después de ais-
lar las otras determinantes de crecimiento,
se da una relacion negativa entre los indices
de comportamiento y la presencia o caren-
cia de independencia, tales como la rotacion
y vulnerabilidad y el crecimiento, pero la in-

dependencia legal no tiene ningun efecto
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el crecimiento (Cukierman,
Kalaitzidakis, Summers yv Webb (1993)
Cukierman y Webb (1995)). Cukierman et al.

(1993) tambic¢n encontraron una relacion

sobre

positiva entre la variable de crecimiento y la
rotacion en ¢l transcurso del tiempo. Pero
esta relacion se desvanece cuando el nivel
de desarrollo se toma en cuenta. En resumen,
toda la evidencia defiende la concepcion de
que cuando se establece una relacion signi-
ficativa entre la IBC y el crecimiento, ésta €s
positiva. Obviamente, ¢llo no quiere decir
que la IBC ocasiona un mayor crecimiento,
Por ejemplo, es posible que los indices de
comportamicnto de la IBC estén correla-
cionados positivamente con politicas econo-
micas generalmente estables, conducentes a
un mejor desempeno economico. Aunque el
conocimicnto en ¢ste campo ¢s muy limita-
do, me gustaria lanzar la conjetura en ¢l sen-
tido de que particularmente en los paises en
desarrollo, parte del efecto benéfico sobre
¢l crecimiento esta directamente relaciona-
do con una mayor independencia de com-

portamiento de los bancos centrales'™.

El paradigma del gerente “conservador” de un
banco central, segun Rogoff, implica que exis-
ten cambios compensatorios entre la elimi-
nacion del sesgo inflacionario y las politicas
de estabilizacion. Debelle y Fischer (1994)
comparan este cambio compensatorio enAle-
mania y en los Estados Unidos, concentran-
dose en la pérdida del producto por unidad
de desinflacion (relacion de sacrificio) durante
periodos de recesion economica en estos dos
paises, a partir del primer shock petrolero.
Los autores afirman que a pesar del mayor
grado de independencia v credibilidad del
Bundesbank, la relacion de sacrificio €s ma-
vor en Alemania que en los Estados Unidos.

Ellos interpretan este resultado como una evi-

dencia que, en la cota superior de la distribu-
cion de la independencia, la proporcion de
sacrificio esta relacionada positivamente con
la IBC.

Alesina y Summers (1993) no encuentran re-
lacion alguna entre la variabilidad del creci-
miento del producto y la independencia le-
gal, en el interior de las economias
industrializadas. Sobre la base de una mues-
tra mas amplia tanto de paises desarrollados
como en desarrollo, Cukierman ef al. (1993),
establecen que la variabilidad en la tasa de
crecimiento del producto esta relacionada
positivamente con la rotacion del gerente.
Pero cuando se aisla el nivel de desarrollo, 1a
relacion desaparece. De este modo, la eviden-
cia empirica existente ratifica el enfoque que
defiende que no existe una relacion entre la
IBC y las fluctuaciones en ¢l producto. Alesina
y Gatti (1995) ofrecen una explicacion teori-
ca posible de este resultado. La idea es que
cuanto mas independiente es un banco cen-
tral, tanto mas sc reducen las fluctuaciones
en ¢l producto atribuidas al ciclo politico de
negocios. Pero, debido a gque la tendencia del
banco a adelantar politicas de estabilizacion
es cada vez menor, el impacto de otras fuen-
tes de fluctuacion en el producto ¢s mas sig-
nificativo en situaciones de mayor indepen-
dencia bancaria. Acerca de este punto de vis-
ta, los dos efectos se contarrestan, sin dejar
evidencia alguna de relacion sistematica en-

tre fluctuaciones en ¢l producto y la [BC.

D) Inversion, crecimiento de la
productividad y la IBC

Los resultados obtenidos en ¢l aciapite ante-
rior suscitan el interrogante acerca de los ca-

nales a traves de los cuales la IBC podria afec-
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tar ¢l crecimiento. Una posibilidad es que la
falta de independencia impide la inversion.
Otra, que esta relacionada con bajas tasas de
crecimiento de la productividad. Este tema es
particularmente importante en los paises
menos desarrollados, en que la relacion posi-
tiva entre crecimiento y la IBC parece ser mas
fuerte. Con base en una muestra representa-
tiva de 30 economias en desarrollo, Cukier-
man ef al. (1993) encuentran, en igualdad de
circunstancias, que la inversion privada como
proporcion del PIB es tanto menor cuanto
mayores sean la rotacion y la vulnerabilidad
politica de los gerentes de los bancos centra-
les. Es interesante destacar que la rotacion si-
gue siendo significativa, aun con la existen-
cia de medidas en un ambiente de inestabili-
dad politica. Pero ¢l efecto de la independen-
cia de comportamiento en ¢l crecimiento de
la productividad no es significativo, No es
sorprendente que en todos los casos, la inde-

pendencia legal no sea significativa.,

E) Tasas de interés y la IBC

En las economias desarrolladas existe eviden-
cia de una relacion negativa entre las tasas de
deposito reales ex post y la independencia le-
gal (Alesina y Summers (1993), Cukierman et
al. (1993)). En las economias menos desarro-
lladas hay evidencia de un efecto positivo de
la rotacion y la vulnerabilidad sobre la variabi-
lidad de las tasas reales (Cukierman et al
(1993), Cukierman y Webb (1995)). Esto con-
duce a concluir que siempre que se utilice el
indice adecuado de independencia dentro de
cada grupo de paises, por lo general se da una
relacion negativa entre la IBC y la varianza de
las tasas reales ex frosi. Gran parte de este efec-
to muy probablemente s¢ puede atribuir a la
mencionada relacion negativa entre la variabi-
lidad de la inflacion y la IBC. Pero también hay

evidencia de que la variabilidad de las tasas
nominales a corto y mediano plazo (excluidas
las de largo plazo) es tanto mas baja cuanto
mayor es la IBC. De este modo, el efecto de la
IBC sobre la variabilidad de las tasas reales tam-
bi¢n es consecuencia de su efecto en la varia-

bilidad de las tasas nominales a corto plazo.

Existe evidencia de una relacion negativa de
datos transversales entre el nivel de las tasas
de deposito reales ex post v la IBC tanto para
paises industrializados como los menos desa-
rrollados, en tanto que la independencia le-
gal se utilice como una medida aproximacda
de la independencia en el primer grupo v la
rotacion y la vulnerabilidad se utilicen como
una medida aproximada en el segundo grupo
(Cukierman ef al. (1993), Cukierman y Webb
(1995)). Una posible explicacion de este re-
sultado consiste en que cuanto menor es la
independencia del BC, tanto mas fuertes son
los intentos del gobierno por reducir ¢l ingre-
so real de los ahorros nominales a corto pla-
z0 a traves de la regulacion y sorpresas
inflacionarias. Este enfoque es consistente con
la concepcion de McKinnon y Shaw de repre-
sion financiera (McKinnon (1973)). En parti-
cular, esto implica que la represion financie-

ra es tanto menor cuanto mayor €s la IBC.

IV DETERMINANTES DE LA IBC

Por que los bancos centrales de algunos pai-
ses son mas independientes que otros? Sin
lugar a dudas, factores tales como accidentes
historicos y la tradicion juegan un papel muy
importante. Pero mas alla de estos factores se
pueden establecer otros sistematicos que ope-
ran mas generalmente. Se ha propuesto dife-
rentes hipotesis, algunas de ellas contradicto-

rias, en la literatura mas reciente. Algunas de
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esas teorias ya han sido probadas empirica-
mente, pero la evidencia muchas veces que-
da inconclusa, en parte, debido a las mues-
tras no muy significativas y a las diferentes
alternativas de definicion de variables utiliza-
das en diversos estudios. Esta seccion analiza
brevemente las ultimas hipotesis y las prue-

bas empiricas de las determinantes de la IBC.

A) Hipotesis acerca de las
determinantes de la IBC

Hay dos clases de hipotesis relacionadas con
las determinantes de la IBC, La primera clase
de hipotesis se deriva de modelos estratégicos
de politica monetaria en que la incosistencia
dinamica y el cambio compensatorio entre la
credibilidad y flexibilidad son elementos basi-
cos. La otra, no esta tan estructurada, pero tie-

ne un mayor alcance.

La primera clase de hipotesis implica que en
general todo lo que incremente el sesgo
inflacionario de la politica monetaria, tambicn
produce un incremento en ¢l grado de inde-
pendencia que las autoridades politicas de-
scen conferir al banco central. Por tanto,
ceteris paribus, factores tales como el fuerte
enfasis dado a las consideraciones de empleo,
la decidida respuesta de empleo ante situa-
ciones de inflacion no esperada y la gran dife-
rencia entre el desempleo normal y el desea-
do aumentan ¢l grado de independencia con-
ferido al banco central. La intuicion es que
los beneficios de delegacion son tanto mayo-
res cuanto mavor es ¢l sesgo inflacionario. En
contraste, cuando la varianza de los choques
sobre el producto es mayor, los benceficios de
la flexibilidad son mayores y ¢l grado de inde-
pendencia conferido al banco, en consecuen-

cia, €5 menor.

Un elemento primordial de la teoria es que,
por lo menos en las democracias, la delega-
cion de autoridad a los bancos centrales, por
parte del partido gobernante, se utiliza como
un mecanismo para evitar que los partidos
desafiantes no utilicen el gasto publico en
actividades no favorecidas por el partido go-
bernante. Una implicacion de este punto de
vista es que, en tanto que la polarizacion poli-
tica sea lo suficientemente grande, la mayor
inestabilidad politica conduce a que los poli-
ticos deleguen mayor autoridad a los bancos
centrales. La delegacion de autoridad tambicén
se utiliza para reducir el pago de intereses
sobre la deuda del gobierno. Puesto que este
efecto es tanto mis importante cuanto mayor
sca la deuda del gobierno, podria indicar que
cuanto mas grande ¢s la deuda del gobierno,
tanto mayor es la delegacion de autoridad a la
banca central. Pero, por otra parte, la tenta-
cion del gobierno de bajar el valor real de la
deuda creando inflacion es mas fuerte cuan-
to mayor es la deuda; v esto reduce la tenden-
cia de las autoridades politicas a conferir IBC.
En consecuencia, ¢l efecto total es ambiguo,
Mayores detalles y discusiones sobre ¢l tema
aparcecen en Cukierman (1994a) y Eijffinger y
Schaling (1995).

Las hipotesis teoricas acerca de las determi-
nantes de la IBC dentro de la segunda clase
consideran un amplio rango de factores, tales
como la dimension de los mercados financie-
ros, ¢l grado de oposicion efectiva a la infla-
cion, la busqueda de fuentes internacionales
de financiacion y la memoria colectiva de
periodos pasados de alta inflacion. Todas es-
tas hipotesis obviamente deben considerarse
“con otros factores constantes”. Cukierman
(1992, Cap. 23) lanza la hipotesis de que cuan-
to mas amplios son los mercados financieros

y mas clastica la oferta de recursos para ¢l
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gobierno con respecto a la tasa de interés,
tanto mas probable debe ser la independen-
cia del BC. Posen (1993) conjetura que la IBC
©s mayor cuanto mas fuerte y efectiva es la
oposicion del sector financiero a la inflacion.,
Ademas, conjetura que esta oposicion ¢s mas
fuerte, o esta mejor organizada, en los paises
que tienen una banca universal y con menos
poderes reguladores del BC sobre ¢l sector
financiero. Posen presenta alguna evidencia
en apoyo de esta hipotesis. De Haan y Van't
Hag (1994) examinan €l robustecimiento de
esta evidencia con respecto a la medicion de
L IBC y encuentran que aungue los signos de
los cocficientes estan siempre en la direccion
hipotética, son significativos en solo una ter-

cera parte de los casos examinados,

Mientras intenta dar una explicacion de las
recientes tendencias hacia una mavor inde-
pendencia legal, Maxfield (1995) desarrolla la
hipotesis de que la IBC tiende a seguir los
lincamicntos en materia de requerimicento de
fondos, verdadera o percibida, por parte de
las autoridades pohiticas. Cuando esta necesi-
dad es alta, ¢l gobierno trata de senalar la sol-
vencia del pais delegando mayvor autoridad al
banco central. Este mecanismo tiene tanto
mayor impacto en la independencia, mientras
mas hquidos sean los activos internacionales,
por medio del cual fondos son intermediados;
mientrias menor sea la concentracion de los
inversionistas internacionales; mientras mas
grande sea ¢l efecto de la IBC en la oferta de
fondos; mientras mas libres sean los flujos de
capital: y. mayor sea ¢l horizonte politico de

la clase dirigente nacional.

Finalmente, los paises que han experimenta-
do reducciones sustanciales en los ingresos

reales, durante episodios de inflacion alta, o

extremadamente alta, es muy probable gue se
impongan mayores restricciones a la habilidad
de los politicos de entrometerse en las politi-
cas monetarias, delegando autoridad a la ban-
~a central o fijando unilateralmente la tasa de
cambio. Tres ejemplos vienen al caso: Alema-
nia, Austria y Brasil. Estos tres paises experi-
mentaron significativas inflaciones por encima
del promedio durante el siglo veinte. En los
dos primeros casos. ¢l proceso estuvo ligado a
reducciones significativas en ¢l ingreso real. En
contraste, el ingreso real en Brasil crecio apre-
ciablemente durante un gran lapso del perio-
do inflacionario. Desde entonces, tanto Alema-
nia como Austria (con excepcion de Brasil) han
instituido fuertes mecanismos de compromi-
so. Alemania, delegando mucha autoridad a la
banca central y. Austria, fijando su tasa de cam-

bio significativamente al marco aleman.

B) Evidencia empirica

Utilizando los datos relacionados con las eco-
nomias industrializadas ¢ indices alternativos
de independencia legal, de Haan y Van't Hag
(1994) prueban algunas de las hipotesis ana-
lizadas en la subscccion anterior. Los autores
no encuentrian soporte para una relacion po-
sitiva entre la independencia v la tasa normal
de desempleo'’, pero esto puede atribuirse al
hecho de que ellos no comprueban las posi-
bles diferencias entre los paises en el rango
de los indices descados de desempleo. Ellos
no encontraron un efecto significativo de la
relacion deuda-PIB sobre la IBC, lo cual es
consistente con la prediccion generalmente
ambigua de la teoria. En contra de esta teoria,
la independencia legal a menudo esta negati-
vamente relacionada con la inestabilidad po-
litica' . El resultado mas interesante gue ob-
ticnen es que la independencia legal durante

la decada de los ochenta esta relacionada po-
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sitivamente con el nivel inflacionario experi-
mentado entre 1900 y 1940, Este resultado es
coherente con la hipotesis que establece que
los politicos de los paises que registran tradi-
cionalmente alta inflacion, tienden a delegar
Ia autoridad a los bancos centrales. Una posi-
ble interpretacion de este resultado es que los
politicos de los paises con una historia de alta
inflacion consideran que ¢l sesgo inflacionario
€s mayor y, en consecuencia, delegan mas
autoridad al BC. Interpretado de esta manera,
¢l resultado apoya la teoria de que la IBC es
tanto mayor cuanto mis elevado es el sesgo
inflacionario percibido.

Eijffinger y Schaling (1995) presentan eviden-
cia de una relacion positiva entre la indepen-
dencia legal vy la pendiente de la curva de
Phillips a corto plazo, sustentando su teoria
de que cuanto mayor es esta pendiente v, en
consccuencia, la tendencia a elevar la infla-
cion, tanto mas altos son los beneficios de un
banco central independicnte.

Tomando una muestra combinada de paises
industrializados v en vias de desarrollo,
Cukicrman v Webb (1995) investigaron el
cfecto de distintos tipos de inestabilidad poli-
tica y del nivel de desarrollo en la vulnerabili-
dad politica del gerente del banco central.
Ellos encontraron que la vulnerabilidad,
ceteris paribus, es mayor en los paises me-
nos desarrollados, v que el alto grado de ines-
tabilidad politica (cambios de régimen, de de-
mocratico a autoritario o viceversa) tiene un
clecto positivo y marginalmente significativo
sobre la vulnerabilidad. Este resultado guarda
coherencia con el enfoque que establece que
cuando la inestabilidad politica involucra cam-
bios fundamentales en las reglas politicas de

juego que implican que los partidos gober-

nantes no podrin regresar pronto o nunca al
poder, los horizontes politicos se acortan lo
suficiente para inducirlos a fortificar su
injerencia en la politica monetaria, en lugar
de delegar esta funcion a una autoridad inde-
pendiente.

V. RESPONSABILIDAD Y
CONTRATOS OPTIMOS PARA
BANQUEROS CENTRALES

La reciente tendencia por conferir una mayor
independencia legal ha agudizado las diferen-
cias entre dos filosofias basicas inherentes a
la independencia institucional de los bancos
centrales. La primera tendencia sostiene que
una forma de reducir el sesgo inherente de la
politica monetaria consiste en delegar autori-
dad a un banquero central “conservador”™ Aqu
la palabra “conservador” se toma en ¢l senti-
do de que ¢l banco central le da mayor priori-
dad a la estabilidad de precios que a la socie-
dad'. Este concepto se entiende con frecuen-
cia en ¢l sentido que le dio Rogoff (1985) de
un banquero central conservador. En la prac-
tica, la contraparte mas evidente de este mo-
delo probablemente sea cl\dcl Bundesbank,
que no solo tene pleno control sobre los ins-
trumentos de politica monetaria, sino ¢ue
ademas tiene libertad de accion para especi-
ficar sus propias metas con respecto a la ex-

pansion monetaria,

El otro enfoque plantea que, en una socie-
dad democratica, todas las instituciones
formuladoras de politicas, incluido el banco
central, deben responder, en ultimas, ante
¢l electorado. En la practica, esto significa
que el BC debe responder ante los funciona-
rios democraticamente clegidos o que aun

Ia politica monetaria esteé directamente bajo
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la autoridad del gobierno; ademas, la
formulacion de politicas monetarias ¢s com-
petencia directa del gerente del banco cen-
tral. Existen dos versiones sobre este punto
de vista: una mas extrema que la otra. La pri-
mera coloca la autoridad, en materia de
formulacion de politica monetaria, en manos
de una agencia del gobierno, a menudo el
Tesoro. El Banco de Inglaterra, ¢l Banco de
Francia hasta hace poco, y el Banco de Ja-
pon son ejemplos reales de este primer en-
foque. En tales casos, el BC simplemente
pone en cjecucion las politicas del dia que
son disenadas principalmente por el Tesoro.
La posicion un poco mas moderada, dispo-
ne que el BC logre objetivos especificos (por
lo general especificando metas con respec-
to a la inflacion), v hace responsable al ban-
co de sus propios logros. Pero el banco tie-
ne toda la autoridad en la conduccion de la
politica monetaria, a menos que no cumpla
con las metas especificas o que el gobierno
haga caso omiso del BC. En las palabras de
Debelle y Fischer (1994) v Fischer (1994) ¢l
BC tiene, en este caso, “independencia de
instrumentos” pero no “independencia de
objetivos”™. En la practica, Ia contraparte mas
patente de este modelo de independencia se
refleja en los estatutos de 1989 del Banco de
Nueva Zelandia. Este modelo de independen-
cia ha sido propucsto recientemente comao
un modelo adecuado para reformar la Carta
de Constitucion del Banco de Inglaterra, por
parte de un panel independiente de exper-
tos, identificados bajo la consigna de “inde-
pendientes, pero responsables” (Roll Report
(1993)).

Aunque la distincion entre la independencia
de instrumentos y de objetivos es ttil, se debe
resaltar que, en un sentido mas amplio no

existe ningun banco central ni siquiera ¢l

Bundesbank que tenga plena independencia
de objetivos. A pesar del hecho de tener li-
bertad de escoger sus propios objetivos no-
minales. ¢l Bundesbank esta obligado por la
ley a salvaguardar ¢l valor de la moneda y de
colocar este objetivo por encima de cualquier
otro, lo cual implica que no tiene una inde-
pendencia plena de objetivos. La determina-
cion final de los objetivos generales, incluso
para el caso de uno de los bancos centrales
mas independientes, esta supeditada por la
autoridad de los legisladores. En consecuen-
cia, una distincion mas practica es la de“inde-
pendencia estrecha de objetivos™ y una “inde-
pendencia no estrecha de objetivos™. El
Bundesbank pertenece al primer tipo de in-
dependencia; el Banco de Nueva Zelandia no
pertenece a ninguno de los dos tipos de inde-

pendencia mencionados anteriormente',

A) Contratos Optimos para los
banqueros de los BC

A diferencia del rumbo que ha tomado esta
investigacion, que se ha concentrado en temas
positivos, la discusion de esta subseccion abor-
da el siguiente interrogante normativo: ;Como
disenar instituciones formuladoras de politicas
monctarias de una manera optima? La discu-
sion de la pregunta presupone la existencia y
conocimiento de una funcion de bienestar so-
cial que se utiliza como un dato de referencia
para evaluar los arreglos institucionales alter-
nativos. Esta funcion asigna ponderaciones
positivas a la estabilizacion del producto y a la
estabilizacion de la inflacion hasta reducirla a

cero o niveles relativamente bajos.

La delegacion de autoridad a un banquero
central conservador descrito por Rogoff, re-

duce el sesgo inflacionario de las politicas a
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costa de una variabilidad del producto mas
clevada que optima, puesto que se le asigna
una menor ponderacion a la estabilizacion
del producto que le otorga la sociedad, el
banquero central conservador se caracteri-
za por su grado de activismo menor al re-
querido para alcanzar un nivel optimo social.
Las simples clausulas escapatorias, tales
como una continua baja inflacion para los
ligeros choques de oferta, y la formulacion
de politicas discrecionales para los choques
de mayor transcendencia, han sido examina-
das por Flood e Isard (1989), Obstfeld (1991)
y Lohmann (1992). En particular, Lohmann
apela a la concepcion de Rogoff de designar
un tipo de banquero central conservador
sobre el cual el gobierno prevalece cuando
los choques de oferta sobrepasan cierto pun-
to de referencia critico. En condiciones de
equilibrio, ¢l gobierno nunca prevalece so-
bre el BC -ni siquiera cuando las situaciones
conflictivas sobrepasan ¢l punto de referen-
cia predeterminado,- puesto que ¢l BC, al te-
ner conocimiento que seria intervenido si no
cumple con sus metas, prefiere acceder a los
desecos del gobierno en tales casos. Este
acucrdo institucional domina la misma orga-
nizacion conservadora del banco central,
pero tiene sus deficiencias en lo que respec-
ta al nivel de bienestar que deberia haber
logrado un planeador social benevolente.
Queda por lograr un cambio compensatorio
entre factores como credibilidad (elimina-
cion del sesgo inflacionario) v flexibilidad
(estabilizacion de los choques reales sobre

¢l producto).

Un arreglo institucional del BC o “contrato”
para lograr el nivel optimo social, eliminin-
dose asi ¢l cambio compensatorio entre los
factores credibilidad v flexibilidad, ha sido

propuesto por Walsh (1995) y ampliado por

Persson y Tabellini (1993). El contrato Opti-
mo es una aplicacion de las ideas prevalecien-
tes en la literatura especializada sobre la teo-
ria del principal y los agentes. En esta aplica-
cion, €l gobierno se mira como ¢l principal y
el BC como el agente. El principal (el gobier-
no) firma un contrato con ¢l agente (el banco
central), segun ¢l cual el banco queda sujeto
a una tabla de castigo ex post, que es lineal en
inflacion. Un aspecto interesante de este tipo
de contrato basado en incentivos es que lo-
gra un optimo nivel social, independientemen-
te de si el gobierno y el banco comparten o
no la misma funcion objetivo y la misma in-
formacion'”. El contrato optimo, de esta for-
ma, guarda cierto parecido con la puesta en
marcha de los métodos para alcanzar metas
de inflacion en paises como Nueva Zelandia,

Canadi, Reino Unido, entre otros'®.

El enfoque del contrato optimo para el disc-
no de instituciones monetarias €s un meca-
nismo teorico natural para la formalizacion de
la idea mas amplia de la responsabilidad, tal
como se discutio anteriormente. Sin embar-
g0, se presentan diversos problemas que de-
ben abordarse, antes que dichos contratos
optimos se puedan poner en practica. La pri-
mera dificultad y la mas importante, consiste
en que a pesar de que estos contratos juegan
un panel importante como puntos de referen-
cia, los plancadores sociales no existen en la
practica. De ahi que al gobierno se le debe
confiar que inpondra una tabla de incenti-
vos optima sobre ¢l BC ex post. ;Sera real
asumir que el gobierno hara tal cosa? Consi-
dero que en ausencia de mecanismos de con-
trol y proteccion adicionales, la respuesta es
no. El gobierno y la rama legislativa tambien
estan sujetos a un sesgo inflacionario y con
frecuencia, con mayor intensidad que los

bancos centrales. Las amenazas constantes a
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la autonomia de la Reserva Federal por parte
del Senador Paul Sarbanes vy el Representan-
te Henry Gonzalez, entre otros, para obte-
ner menores tasas de interes atestiguan este
hecho. Mecanismos similares también ope-
ran en otros paises. McCallum (1995) y Walsh
(1995b) reconocen que si ¢l gobierno no
puede comprometerse con €l programa Op-
timo de penalidad antes de concluir distin-
tos tipos de contratos nominales, €l contra-
to optimo del BC no tendra credibilidad!'”,
Esto, entonces, cambia el enfoque a la solu-
cion del interrogante de como comprome-
ter al gobierno para que ponga en ¢jecucion
¢l contrato ex post. En gran medida, se trata
de una pregunta abierta, Pero es probable
que la presencia de legislacion exija que el
gobicrno dé cuenta de sus acciones pablica-
mente, cuando se desvia en su cumplimien-
to del contrato ex post, de modo que, por lo
menos en forma parcial, se obligue al gobier-
no a dar cumplimicento a la aplicacion del
contrato ex post. Un requerimiento de este
tipo que obliga al gobierno a justificar su
conducta en forma publica, si prevalece so-
bre €l banco central, ya aparece en los re-
cientes estatutos del Banco de Nueva
Zelandia. Otra dificultad priactica, inherente
al diseno de un contrato 6ptimo, es la nece-
sidad de tener de ante mano un conocimien-
to de las preferencias del banquero central
que va a ser elegido. Es muy poco probable
que esto ocurra en la priactica, segun lo ilus-

tra el trabajo de Havrilesky (1991).

B) Los gerentes de BC con la
inflacion conservadora deseada

Una de las ventajas de la delegacion de auto-
ridad de estilo Rogoff es que no se hace nece-
sario confiar en los dirigentes politicos para

la ejecucion de un contrato Optimo ex post.

Pero, como ya lo anotamos, la propuesta de
Rogoff tiene la desventaja de que no se alcan-
za el nivel optimo de bienestar'®. Svensson
(1995) ha demostrado recientemente, en el
ambito de un marco convencional, que cuan-
do la funcion objetiva de un banquero cen-
tral difiere de la de una sociedad, en relacion
con ¢l nivel de inflacion deseado (mas que
con la preferencia relativa (multiplicadora)
por la estabilizacion de los precios), con la
delegacion de autoridad a un banquero cen-
tral con la meta o nivel inflacionario deseado
y correcto, se logra ¢l mismo resultado que

con la celebracion de un contrato optimo'”.

Lo anterior implica que ¢l nivel socialmente
optimo de bienestar puede alcanzarse por
medio de la delegacion de autoridad al geren-
te de un banco central con ¢l adecuado nivel
de inflacion descado mas que por medio de
un contrato de incentivos para ¢l banco. La
gran ventaja de la primera institucion es que
no tiene que confiar en la ejecucion ex post
de un contrato optimo por parte de gobier-
nos repletos de sesgos inflacionarios. En con-
secuencia, parecena que el resultado obteni-
do por Svensson indica que es posible alcan-
zar ¢l punto optimo social simplemente gra-
cias a la delegacion de autoridad al gerente
acertadamente escogido. Una dificultad prac-
tica, que puede obstaculizar la puesta en mar-
cha de dicha institucion, es que los dirigentes
politicos tal vez no puedan identificar ex arnte
los niveles descados de inflacion de candida-
tos opcionados para dirigir ¢l banco central.
Svensson sugiere que este problema puede
solucionarse dandole al banco solo indepen-
dencia en el manejo de instrumentos y no de
objetivos, de modo que la meta o tasa de in-
flacion "deseada” en la funcion de pérdidas
del banco este bajo el mandato del gobierno.

Pero bajo estas circunstancias, ¢l gobierno,
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una vez mas, puede sentirse tentado a no con-
ferir al banco objetivos institucionales ex post.
Se puede reducir este riesgo, concertando un
acuerdo publico multianual entre ¢l gobier-
no vy el BC acerca de una meta cuantitativa de
inflacion v, en la medida de lo posible, nom-
brando una junta directiva independiente que

evalue ¢l desempeno del BC.

C) Reflexiones finales

Una premisa basica implicita de la literatura
analizada en esta seccion es que la estabi-
lizacion de los choques reales en el empleo v
el producto tiene que realizarse por medio
de politicas monetarias. Una alternativa ob-
via son las politicas fiscales. Esto suscita un
interrogante importante en relacion con la
asignacion optima de estos instrumentos de
politica entre la estabilizacion de la economia
y otros objetivos. La utilizacion de politicas
fiscales mas que MOoNetarias con propositos
anticiclicos tiene varias ventajas. Primera, si
¢l banco central es lo suficientemente inde-
pendiente. las politicas fiscales estan protegi-
das de posibles sesgos inflacionarios. Segun-
da, la politica fiscal puede descomponerse en
una gran diversidad de tipos especificos de
gastos ¢ impuestos. En consecuencia, se pue-
de aplicar de una manera mas diferenciada y
concentrada, distinto a la aplicacion de la

politica monetaria. Siendo mas explicito que

la politica monetaria también esta mais sujeta

al escrutinio y control publicos.

Es bien aceptado que a largo plazo las politi-
as monetarias pueden lograr solo una estabi-
lidad de los precios. A corto plazo, la asigna-
cion de objetivos adicionales, como los de
politicas de estabilizacion para el BC, requice-

re “contratos” mas complicados en los cuales

¢l margen de caer en una inflacion suboptima
es mayor. Se reducen riesgos si se confia la
estabilizacion de la economia a la politica fis-
cal y si se obliga al banco central a concen-
trarse en la estabilidad de precios. Un contra
argumento comiun es que los efectos de la
politica monetaria en la economia son mas
acelerados que los de la politica fiscal. Obvia-
mente que aqui se trata de buscar cambios
compensatorios v es probable que una asig-
nacion optima de los instrumentos implique
cierta estabilizacion por parte de ambos ins-
trumentos. A mi buen parccer, creo que la
carga de las politicas anticiclicas debe recacer
primordialmente, si no exclusivamente, sobre
la politica fiscal. El problema claramente me-
rece mayor atencion de la que hasta el mo-

mento se le ha dado.

VI. OBJETIVOS NOMINALES?

La tendencia moderna prevaleciente de per-
feccionar la IBC ha estimulado el interés de
los formuladores de politicas por la vieja idea
de establecer metas nominales, La razon pro-
bablemente esta relacionada con el hecho de
que, una vez delegada la autoridad a una ins-
titucion autonoma, los politicos creen que
los objetivos de esta institucion necesitan ser
especificados explicitamente®' . Las metas tie-
nen que estar preestablecidas por dos razo-
nes. Primera, al menos parcialmente, para
comprometer a los formuladores de politi-
cas en una hinea particular o rango de politi-
cas monetarias y, segunda, para tener inci-
dencia en las expectativas inflacionarias v,
€n consecuencia, contratos nominales des-

de un principio.

Durante las décadas de los setenta y ochenta,

algunos paises como los Estados Unidos, Ale-
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mania, Suiza v Francia anunciaron de ante-
mano metas monetarias. A principios de la
década de los noventa, paises como Nueva
Zelandia, Canada, Reino Unido, Suecia y Fin-
landia introdujeron metas inflacionarias. Al-
gunos de estos paises, junto con oLros pai-
ses miembros del SME tambien han utiliza-
do metas o fijacion multilateral de la tasa de

cambio.

El proposito comun de estos acuerdos es
ofrecer una “ancla nominal”™ (“nominal
anchor™) para la politica monctaria, some-
tiendola al cumplimiento de una meta
preanunciada. En la practica, a menudo es-
tas metas determinadas con anterioridad no
se alcanzaban, pero esto no implicaba que
los formuladores de politicas no concentra-
ran sus esfuerzos en lograrlas o que las con-

sideraban inutiles.

Fijar metas galvaniza y dirige las fuerzas anti-

inflacionarias dentro y fuera del sector publi-
co, en torno a un valor especifico, fortalecien-
do asi ¢l compromiso por una estabilidad de
precios. Esta opinion ¢s consistente con la evi-
dencia empirica que, con otros factores cons-
tantes, demuestra que las tasas de inflacion son
menores en paises que han establecido metas
monetarias (Cukierman (1992), tabla 20.4).
Pero la credibilidad de las metas preanunciadas,
en ultimas, depende de su trayectoria. Al anun-
ciar las metas, los disenadores de politicas lo-
gran una habilidad de incidir significativamente
en las expectativas, vy esto cuando ya han de-
mostrado esta habilidad en un lapso de tiem-
po lo suficientemente amplio.

Se han puesto en practica tres tipos de me-

tas, o de anclas nominales. Metas de tasas de

cambio, metas monetarias (con definiciones
de dinero que van desde un sentido estricto a
un sentido amplio) y, mas recientemente,
metas de inflacion®. Puede consultarse una
lista de paises que actualmente estan utilizan-
do cada uno de estos tipos de metas en la ta-
bla 3 de Goodhart y Vinals (1994). En rela-
cion con estos metodos alternativos, surgen
dos tipos de preguntas, una de corte normati-
vo, y la otra de caracter positivo. La primera
pregunta es: ;Qué tipo de método para fijar
metas ¢s adecuado para cada pais?. La segun-
da: ;Por que se ha venido utilizando en la ac-
tualidad un determinado método de fijacion

de metas?.

Existen variaciones significativas respecto a
la identidad de la institucion encargada de
anunciar las metas, y del "rigor” de su aplica-
cion en los distintos paises. Por lo general,
el gobierno es el ente encargado de decidir
y anunciar las metas de tasas de cambio, con
la participacion del banco central o sin ella.
Parece que el BC si tiene una participacion
relativa en el caso de las metas de inflacion,
aungue su anuncio antes determinado se
hace conjuntamente con ¢l gobierno. Pero
aun cuando ¢l gobierno sea el unico ente que
fija las metas, ¢s responsabilidad del BC Ia
cjecucion y cumplimiento de las mismas. La
participacion relativa del BC en la determi-
nacion y anuncio de la meta se hace mayor
para los casos de fijacion de metas moneta-
rias, pero existen variaciones aun en paiscs
que tuvieron o tienen metas monctarias. La
rigurosidad del anuncio de metas tiene va-
riaciones que oscilan desde ¢l solo pronosti-
o, como ocurre en ¢l Japon, hasta el com-
promiso explicito de fijar politicas que ten-
gan por objeto corregir desviaciones del cur-
so anunciado, como es el caso actual de Nue-

va Zelandia.
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A) ;Qué se entiende por una buena
meta?

Una pregunta fundamental inherente a cual-
quier discusion normativa de fijacion de me-
tas es: ;Quée criterios se deben observar en el
establecimiento de una buena meta? Lina meta
ideal probablemente deba cumplir con las si-
guientes caracteristicas: que sea facil de con-
trolar, altamente visible (o transparente) al
publico, observable en intervalos cortos de
Hempo v que no vaya en contravencion con
¢l logro de otros objetivos economicos. Cuan-
do existe un suficiente sfock de reservas para
defender la tasa de cambio o cuando las poli-
ticas monetarias estan subordinadas a su co-
metido, la fijacion de tasas de cambio satisfa-
ce la primera condicion.Tal como lo recalcan
Melitz (1988) y Bruno (1993), cllo también
¢s altamente visible y observable sobre una
base diaria. Su principal dificultad consiste en
que puede conllevar, en algunos casos, a la
sobrevaluacion de la moneda v a su conse-
cuente perdida de competitividad. Esto se
hace particularmente probable en ¢l caso de
cconomias pequenas, relativamente abiertas,
Cuyos activos linancicros domesticos no cons-
tituyen los sustitutos perfectos de los activos
financieros extranjeros. En dichas economias
es posible aumentar la oferta de dinero, en
tanto que se mantenga un tipo de cambio fijo
(Cfixed peg™, por lo menos durante cierto
tiempo, por medio de intervenciones esterili-
zadas®'. En esos casos, los disenadores de po-
liticas optan por utilizar la expansion mone-
taria con ¢l fin de lograr objetivos domesti-
cos, en tanto que prefieren las intervencio-
nes esterilizadas para mantener su compro-
miso con la fijacion del tipo de cambio. Esta
combinacion de politicas eventualmente con-
duce a una devaluacion nominal. Pero para
cuando esto ocurra, la tasa real de cambio

puede sobrevaluarse.

La fijacion de metas de base tiene la importan-
te ventaja de que, por lo menos en principio,
puede ser controlada en su totalidad por parte
del BC. Pero es menos visible que la fijacion de
metas cambiarias o inflacionarias. De alli que
su efecto en las expectativas inflacionarias
pueda restringirse sélo a la competencia de
personas expertas en materia financiera y mo-
netaria. La controlabilidad tal vez es tanto me-
nor cuanto mayor sea €l acervo monetario al
cual se le esta fijando metas. Aun en casos de
no estar disponible sobre una base diaria, los
datos concernientes a la base monetaria pue-
den ser obtenidos, por lo menos por el BC,
con una frecuencia relativamente alta. La
fijacion de metas de base no generan tenden-
cias a comprometerse en politicas insos-
tenibles, tal como ocurre con la fijacion de la
tasa de cambio. Pero puede interferir con las
politicas monetarias anticiclicas, a menos que
se tenga en cuenta en ¢l panorama un contra-
to optimo v confiable con el BC, con las carac-

teristicas discutidas en la seccion anterior.

Concentrandonos en ¢l objetivo principal ul-
timo de politica monetaria, las metas de infla-
cion tienen la importante ventaja de visibili-
dad con respecto a las metas monetarias, va
que la inflacion y el nivel de precios son con-
ceptos ampliamente bien comprendidos. En
la mayoria de los paises, la informacion sobre
inflacion se encuentra disponible en interva-
los mensuales, lo cual probablemente es sufi-
ciente siempre y cuando la tasa de inflacion
seca moderada. En caso de celebrarse un con-
trato optimo con el BC, una meta de inflacion
no debe interferir con politicas monetarias
anticiclicas. Pero, debido a los largos y varia-
bles rezagos que se presentan entre dinero y
precios, como choques sobre la economia
real, €l BC no puede lograr un perfecto con-

trol de la inflacion. Asi las cosas, la eleccion
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entre la meta de inflacion y de la base implica
buscar un cambio compensatorio entre las
variables de visibilidad y de control. Una dis-
cusion de las implicaciones de este cambio

se encuentra en ¢l acapite VI, D).

B) Aspectos positivos de la eleccion
de metas

Ahora, paso, brevemente, a tratar sobre los as-
pectos positivos de la eleccion de procedimien-
tos alternativos de fijacion de metas. En parti-
cular, ;por que algunos paises prefieren una
meta y otros otra distinta? y ;por que la elec-
cion de una meta muchas veces cambia con el

tempo?.

La fijacion del tipo de cambio es practica co-
mun de las economias pequenas relativamente
abiertas, Dichos paises a menudo fijan sus mo-
nedas a las de los principales paises con gue
mantienen relaciones comerciales, siempre y
cuando dichas monedas sean relativamente es-
tables. Austria, Beélgica y los Paises Bajos son
cjemplos de paises que fijan su moneda al mar-
co. El fijar el tipo de cambio a una moneda tam-
bien se utiliza durante o posterior a la
estabilizacion de la inflacion cuando la credibi-
lidad es relativamente baja. Pero despues de cier-
o lapso de tiempo, se observa la tendencia a
hacer flexible la tasa de cambio (Cukierman,
Kiguel y Leiderman (19947)). Argentina, Méxi-
<o, Israel y Chile son ejemplos. Una posible ex-
plicacion teorica de por que los disenadores de
politicas con un bajo nivel de credibilidad op-
tan por fijar la tasa de cambio al establecimien-
to de metas de inflacion cum tasas flexibles la
propone Herrendorf (1995). La idea es que si la
tasa de cambio es mas visible y controlable que
la tasa inflacion, los disenadores de politicas con-

sideran que resulta mucho mas costoso desviar-

se¢ de una meta cambiaria que de una meta
inflacionaria. En consecuencia. aunque el efec-
to disciplinario de fijar una meta cambiaria se
sienta mas fuerte, lo cual significa que los
disenadores de politicas mas serios y con poca
aceptacion, manifiestan su compromiso con la

estabilidad de precios.

Los paises que han optado por fijar metas mo-
netarias o inflacionarias, por lo general, no tie-
nen economias tan abiertas. Casi siempre ma-
nejan tasas de cambio flexibles, o por lo me-
nos relativamente mas flexibles y miis suscep-
tibles de tener mercados financieros relativa-
mente amplios, tal como ocurre con los Esta-
dos Unidos, Japon, Alemania y el Reino Unido,
Mayores detalles pueden encontrarse en
Goodhart y Vinals (1994) y ¢n Cukierman,
Rodriguez y Webb (1995),

C) Inflacion versus metas
monetarias

Las innovaciones financieras y las consecuen-
tes rupturas de las tradiciones existentes en-
tre dinero ¢ ingreso nominal redujeron la ha-
bilidad de las autoridades monetarias de con-
trolar la inflacion y, con ¢llo, el significado de
las metas monetarias tendientes a controlar
la inflacion de corto plazo. Esto condujo a
paises como Canada, Nueva Zelandia, Reino
Unido, Suecia, Italia e Israel a la reciente adop-
cion de metas de inflacion. Datos mas detalla-
dos de las experiencias de unos u otros pai-
ses con algun procedimiento de fijacion de
de

Leiderman y Svensson (1995).

metras inflacion se encuentran en

A pesar del éxito obtenido en alcanzar las

metas anunciadas y establecidas con anteriori-
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dad en paises como Nueva Zelandia, Canada v
¢l Reino Unido, los rendimientos de los bonos
indican que las expectativas inflacionarias a
largo plazo excedieron persistentemente las
expectativas a largo plazo durante los prime-
ros anos posteriores a la introduccion de al-
canzar metas de inflacion (Ammer y Freeman
(1994)). Esto no implica necesariamente que
el anuncio previo de metas no influyo en las
expectativas. Pero si implica que, teniendo en
cuenta la presencia de una reputacion imper-
fecta, se observo un impacto parcial y que la
alta fama por la estabilidad de precios solo
puede establecerse despues de registrarse una

persistente baja inflacion®.

Tal como se anoto antes, la opcion por metas
inflacionarias 0 monetarias implica buscar un
cambio compensatorio entre las variables de
visibilidad y control. Este cambio s¢ hace mas
notorio cuando la meta monetaria s la de
dinero de alto poder (“high powered
money™), puesto que se trata de un acervo
nominal que puede ser estrictamente contro-
lado por el BC. ;Cuil es el efecto diferencial
de estos dos métodos de fijacion de metas en
las expectativas y en ¢l valor esperado de los
objetivos de politicas?. Cukierman (1995a)
suministra un analisis sistematico de tales
interrogantes en un marco de informacion
privada acerca de la dependencia de los
formuladores de politicas. En el contexto de
fijacion de metas de base, estos disenadores
de politicas confiables pueden demostrar re-
Lativamente rapido su fenomeno de dependen-
cia. Puesto que la base ¢s perfectamente con-
trolable, cualquier desviacion de los derrote-
ros preanunciados puede detectarse inmedia-
tamente, como una consccuencia de la falta
de dependencia. En contraste, dado que el
cfecto de control de la inflacion es imperfec-

to, es mas dificil para el publico distinguir con

rapidez entre los formuladores de politicas de-

pendientes y los no dependientes.

De este modo, ¢l banquero central puede es-
tablecer su relativa dependencia con mayor
rapidez, en condiciones de fijacion de metas
de base que en condiciones del establecimien-
to de metas inflacionarias, toda vez que el
mismo numero de individuos presten aten-
cion a los dos tipos de anuncios. Por otra par-
te, dado que las metas de inflacion son mas
visibles al publico en general que las metas
de base, cada vez menos personas se preoci-
pan de las ultimas. Esto significa que es me-
nor ¢l impacto inmediato de los anuncios de
las metas de base sobre las expectativas de
inflacion promedio del publico. El analisis
revela que la fijacion de metas de inflacion
tiene preponderancia en las metas de base,
cuando Ia aceptacion es alta y los formulado-
res de politicas son lo suficientemente pacien-
tes. Cuando la reputacion es baja v deficiente
¢l control inflacionario, las metas de base tie-
nen preponderancia en las metas de inflacion.
No es de sorprender que la ventaja relativa de
las metas de base aumente con su visibilidad,
vy sujeta a ciertas condiciones, cuanto menor

s ¢l efecto de control de la inflacion,

Ademas de lo anterior, las metas de inflacion
tienen la virtud de poder considerarse en el
objetivo final de interes. Ello es particularmen-
te importante, cuando la relacion entre dine-
ro y precios es relativamente inestable, Pero
las metas de inflacion permiten que se ejerza
presiones expansionistas sobre ¢l BC, con ¢l
objeto de reducir las tasas de interés v de lo-
grar distintos objetivos reales. Dichas presio-
nes son particularmente susceptibles de ma-
terializarse en periodos en los cuales se logra

la meta de inflacion. Una mayor discusion de
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estos problemas se encuentra en Cukierman
(1995b).

Un problema que merecio cierta atencion re-
cientemente, en ¢l contexto de metas de in-
flacion, es si se debe alcanzar una meta de
nivelacion de los precios o una meta de tasa
de inflacion. En el primer caso, un periodo
de inflacion mas alta que la normal debe es-
tar seguido por uno de inflacion mas baja que
la normal. En ¢l segundo caso, no hay ningun
esfuerzo por solucionar el no logro de metas
pasadas. En ¢l contexto de alcanzar una meta
de inflacion, si €ésta en el ultimo periodo fue
mas alta que la meta, no hay esfuerzos por
compensar dicha situacion en ¢l periodo en
curso, De este modo, con una meta de infla-
cion, la incertidumbre con respecto al nivel
de precios de largo plazo es mavor, pero hay
mas certeza acerca de la tasa de inflacion que

con un regimen de metas de nivel de precios.

D) ;Quién debe anunciar las metas?

Aqui, el interrogante espectfico es el siguien-
te: ;Cuando se utiliza una meta particular,
quién debe anunciarla? (El gobierno, ¢l ban-
co central o ambos? En general, la institucion
que tiene la autoridad sobre la meta, debe
anunciarla. Asi, pues, si existe una meta mo-
netaria y el BC tiene plena autoridad sobre la
politica monetaria, ¢l banco debe ser la insti-
tucion encargada de anunciarla. Si ¢l gobier-
no, en cambio, tiene potestad sobre la politi-
ca monetaria, ¢s el mismo gobierno a quien
le corresponde anunciarla. Si la autoridad de
establecer las metas es compartida, es prefe-
rible optar por un anuncio conjunto. Por ¢jem-
plo, si se esta considerando la fijacion de una
meta cambiaria, v tanto el gobierno como ¢l
BC tienen injerencia en cella, su anuncio de-

ben hacerlo ambas instituciones.

VII. ESTABILIDAD DE LOS
PRECIOS, ESTABILIDAD
FINANCIERAY
SUPERVISION DE LAS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS

Una funcion tradicional de los bancos centra-
les es servir como prestamistas de altima ins-
tancia, con objeto de salvaguardar la estabili-
dad del sistema financiero. Una actividad re-
lacionada es la prudente regulacion y super-
vision de las instituciones financieras. En al-
SUNos paises esas funciones son realizadas por
la banca central v €n olros, por instituciones
reguladoras. Una descripcion detallada y ob-
jetiva de la asignacion de estas responsabili-
dades en distintas instituciones de diversos
paises se encuentra en Goodhart y Shoemaker
(1993).

La reciente reorientacion de los estatutos de
los bancos centrales hacia una mayor concen-
tracion en la estabilidad de precios suscita dos
interrogantes relacionados: Primero, ;puede
encontrarse un cambio compensatorio entre
estabilidad de precios y estabilidad financie-
ra? Segundo, /las funciones de supervision y
regulacion del sistema financiero debe ser
competencia del banco central o de una au-
toridad separada?. Los dos acapites siguien-

tes abordan este par de interrogantes.

A) ;Existe alguna compensacion
entre estabilidad de precios y
estabilidad financiera?

Baltensperger (1993) aduce, con argumentos
persuasivos, que la estabilidad de precios a

largo plazo conlleva a una estabilidad finan-
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ciera, Con frecuencia, las crisis financieras son
producidas por una inflacion inestable vy ta-
sas de intercs que ocasionan grandes fluctua-
ciones en los valores de activos de las institu-
ciones financieras. Los precios estables redu-
cen este riesgo, aminorando las fluctuaciones
en las tasas de inflacion y de interés y, de he-
cho, en ¢l valor real del portafolio de las insti-

tuciones financieras.

Pero es posible encontrar una compensacion
a largo plazo entre estabilidad de precios vy
estabilidad financiera, lo cual puede atribuir-
se al hecho de que las tasas de los préstamos
bancarios normalmente scan mas estrictas que
las tasas de deposito de los bancos. En conse-
cuencia, cuando las tasas de interés aumen-
tan inesperadamente, las utilidades de los ban-
cos se reducen, ya que el incremento en la
tasa de deposito es, temporalmente, mayor
que el incremento de las tasas de prestamos
mas reducidos. En tales circunstancias, los
bancos marginales pueden experimentar pro-
blemas de liquidez, que fuerzan al banco cen-
tral a darle un menor énfasis a su objetivo de
estabilidad de precios, por lo menos en for-
ma temporal, con ¢l fin de cumplir su fun-

cion de prestamista de ultima instancia.

Pero, tal como se explica en ¢l capitulo 7 de
Cukierman (1992), si las tasas de interes
fluctuaban aleatoriamente en Lorno a cierto
valor de largo plazo, esta compensacion es
temporal. La razon obedece al hecho de que
cuando las tasas de interes declinan inespera-
damente, el mismo mecanismo aumenta la li-
quidez de los bancos, permitiendo que el BC
absorba la liquidez creada cuando las tasas de
interes suben, sin perjuicio de la estabilidad
financiera. De alli que si se le pide al BC que

mantenga bajo el crecimiento promedio de

la tasa de liquidez, subi¢ndola por encima del
promedio en periodos de escasez de liquidez
y reducieéndola por debajo del promedio, en
los periodos restantes, ¢l cambio compensa-
torio entre estabilidad de precios y estabili-
dad financiera puede evitarse aun en ¢l corto
plazo. Este argumento se formula bajo el su-
puesto de que los mecanismos efectivos de
proteccion contra los deslizamientos de la
base esten disponibles. Si no existen tales me-
canismos de proteccion, las crisis de liguidez,
particularmente si son grandes, pueden com-

prometer la estabilidad de precios.

B) ;Debe el banco central
supervisar el sistema financiero?

La ubicacion de la funcion supervisora varia
de un pais a otro y parece gue no hay una
clara distincion entre su localizacion y el des-
empeno de la economia (Goodhart y
Shoenmaker (1993)). Hay evidencia que su-
gicre la posibilidad de que la tasa de inflacion
es mas baja en paises cuyos bancos centrales
no tienen responsabilidades de supervision
(Downes y Vacz-Zadeh (1991)). Pero la muces-
tra s pequena vy la direccion de causalidad
no es clara. El problema evidentemente me-
rece mayor atencion. En consecuencia, pare-
ce que, al no haber una clara evidencia, los
pro y contras del caso de la supervision, se-
guros de deposito y otras funciones
reguladoras bajo la autoridad del BC tienen
que juzgarse principalmente sobre la base de

consideraciones a priori.

¢Cuales son las ventajas y desventajas de co-
locar la supervision y funciones relacionadas
bajo la autoridad del BC? Una ventaja ¢s que
el BC puede utilizar la micro-informacion ge-

nerada para propositos de supervision de
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mejorar el comportamiento de la politica
monetaria agregada v viceversa. Ademas, ¢s
probable que existan fuertes complementa-
riedades entre ¢l tipo de personal necesario
para la supervision y para la conduccion de la
politica monetaria. Un BC suficientemente
independiente es mas probable que aplique
consideraciones puramente profesionales en
las funciones de supervision, incluidas las de
sacar de apuros a bancos insolventes, que una
institucion cercana al establecimiento politi-
co (Bruno (1994)).

Por otra parte, al colocar la supervision en
manos del BC, haria que el banco fuera mas
vulnerable a las presiones politicas. En €l even-
to de quiebra a gran escala de una serie de
bancos s¢ observa un alto riesgo de que la
deuda de pago dudoso sea monetizada, cuan-
do la supervision esta a cargo del BC. En ¢l
mismo orden de ideas, cuando la supervision
es realizada por una institucion separada, las
implicaciones presupuestarias de operaciones
de rescate es probable que sean mas transpa-
rentes, facilitando el control democratico.
Estas consideraciones son particularmente
importantes en los paises menos desarrolla-
dos. Pero una desventaja posible de autorida-
des separadas es que las crisis financieras no
SC van 4 reconocer y manejar tan rapidamen-
te, como habria sido el caso cuando el BC es
responsable de ambas funciones. Esto sugie-
re que un cambio compensatorio basico aqui
s¢ encuentre entre el riesgo de exceso de
monetizacion, por una parte, v el riesgo de
una demorada respuesta a las crisis financie-
ras, por la otra, Una discusion mas detallada
de los pros y contras de colocar la supervi-
sion en manos del BC se encuentra en el Roll
Report (1993), para reformar el régimen del
Banco de Inglaterra. Observaciones adiciona-

les sobre este tema, en el contexto de las eco-

nomias anteriormente socialistas, se encuen-

tran en la seccion VIIL B).

VIII. Los NUEVOS BANCOS
CENTRALES EN LAS
ECONOMIAS DE LOS
PAISES ANTERIORMENTE
SOCIALISTAS

Durante la primera parte de la década de los
noventa, practicamente todas las economias
de paises anteriormente socialistas (PAS) es-
tablecieron nuevos bancos centrales cuyos
estatutos adoptaron muchas de las caracte-
risticas del regimen de los bancos centrales
de las democracias industrializadas. En algu-
NOS Casos, €Stos estatutos iNCorporaron ca-
racteristicas esenciales del régimen bancario
de los bancos centrales altamente indepen-
dientes del Occidente, como ¢l Bundes-
bank*’. La tendencia es ¢l resultado de un
amplio esfuerzo por parte de aquellas eco-
nomias de reestructurar las instituciones, a
fin de transformarlas de estructuras econo-
micas centralmente planeadas (ECP) a eco-
nomicas de mercado. En los paises socialis-
tas, normalmente existia un solo banco, el
asi llamado Monobanco, que funcionaba
como una gran camara de compensacion
para toda la economia que administraba las
transacciones de la contraparte del plan cen-
tral vy era responsable por la emision de di-
nero vy ttulos denominados en moneda ex-
tranjera. El Monobanco tambien se utilizo am-
pliamente para canalizar los créditos
subsidiados a sectores y empresas en linea
con los planes del gobierno. A menudo, esto
condujo a situaciones en que las empresas
podian acumular deuda no pagada o un pa-
trimonio neto (“net worth™) negativo sin te-

mor de incurrir en incumplimiento, una con-
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dicion comunmente conocida como «restric-

cion presupuestal débil”.

El primer paso en la creacion de los nuevos
bancos centrales en las economias de los PAS
se dio con ¢l establecimiento de un «sistema
bancario dual», lo cual quiere decir que ¢l
Monobanco estaba subdividido en varios ban-
cos, uno de los cuales se convirtio en el nue-
vo BC, v los restantes, se tornaron en bancos
regulares que se suponii tenian gque ver con
las funciones normales de la banca. Aunque
este cambio institucional fue significativo, es
importante destacar que es apenas un solo
cambio dentro de un paquete completo de
reformas institucionales, las mas importantes
de las cuales fueron la privatizacion, el levan-
tamicnto del control de precios, 1a liberacion
de los flujos comerciales, ¢l establecimiento
de nuevos sistemas tributarios v de estructu-
ras legales que definan claramente v salvaguar-
den la propiedad privada. Una consecuencia
deseable, pero individualmente inconvenien-
te, de esas reformas es el recrudecimiento de

las restricciones presupuestarias debiles.

El establecimiento de un sistema bancario de
dos niveles, por lo general fue una de las pri-
meras reformas que se llevaron a cabo. Dos
problemas importantes afrontaron los recién
creados bancos centrales casi inmediatamen-
te. Primero, algunas de las otras reformas
como la liberacion de los precios,
devaluaciones iniciales (para corregir la
sobrevaluacion de la moneda) y reformas
tributarias produjeron choques ascendentes
en el nivel de precios, suscitando presiones
significativas en ¢l ajuste de las politicas mo-
netarias a estos choques. Segundo, €l banco
central recién establecido tenia que crear ins-

trumentos y la suficiente capacidad para su-

pervisar €l nuevo sistema bancario, partien-
do practicamente de ceros. Debido a la poca
experiencia que se tenia en lo que respecta a
la evaluacion de préstamos de riesgo en una
economia de mercado, y la injerencia del pa-
sado de retrasos en los pagos y prestamos no
productivos, el aumento gradual de una capa-
cidad de supervision efectiva era esencial si
las crisis financieras iban a ser evitadas. Mas
alla de estas dos funciones que tradicionalmen-
te se enmarcan dentro de la competencia de
su autoridad, con frecuencia el BC era llama-
do (y aun lo es hoy) a participar en las deci-
siones o asesoramiento en problemas inheren-
tes a la transicion hacia una economia de
mercado. Ejemplos de esta transicion son la
secuencia de reformas y la fijacion de la tasa

de cambio.

A) Situacion fiscal, autonomia de la
BC e inflacion

Los problemas politicos, economicos y socia-
les relacionados con ¢l proceso de transicion
con frecuencia conducen a un déficit
presupuestal significativo.Tal como ¢s ilustra-
do por los recientes sucesos acaecidos en la
Federacion Rusa, la independencia legal del
BC por si misma no asegura la estabilidad de
los precios en tales casos. En las economias
de los PAS, los mercados de capitales son re-
ducidos, lo cual restringe la capacidad del
gobierno de financiar sus déficit por medio
de la emision de deuda. En consecuencia, es-
tos deficit son financiados principalmente por
senoreaje, contribuyendo a la inflacion. En
tales circunstancias, la prohibicion de hacer
prestamos al gobierno, entre otras disposicio-
nes legales que fortalecen el estatus legal del
BC, no basta para controlar la ola de financia-
cion inflacionaria. Pareceria, pues, 4 no ser

que el gobierno este en la capacidad de equi-
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librar el presupuesto, o, por lo menos, de
mantener los déficit presupuestarios a nive-
les bajos, que continuara presentandose una
alta inflacion, aun cuando el BC tenga un re-

lativo alto grado de independencia legal.

Dos casos extremos ilustran este principio ge-
neral. Ya durante el primer estadio de transi-
c¢ion, la Republica Checa fijéo su balance
presupuestal y la mantuvo mientras que la Fe-
deracion Rusa sufrio un periodo de grandes y
continuos déficit presupuestales. Correspon-
dientemente, la tasa de inflacion en la Repu-
blica Checa fue una de las mas bajas entre las
economias de los PAS, en tanto que la infla-
cion rusa fue una de las mas altas (informacion
mas detallada acerca de los casos checo y ruso
se encuentra en Tosovsky (1994) y Popov
(1994), respectivamente). Aungue el asunto no
fue investigado sistematicamente, creo que los
bancos centrales de ambos paises gozan de un
razonable grado de independencia legal, aun-
que los estatutos de la banca central de la Re-
publica Checa tal vez reflejen un grado de in-

dependencia legal un tanto mayor.

En términos mis generales, hay razones para
creer que la independencia legal del BC de
los PAS es significativamente menos efectiva
en cuanto al compromiso de estabilidad de
precios que la de las economias industria-
lizadas, debido a diversas razones. Primera, el
grado de intensidad con que la independen-
cia legal es susceptible de convertirse en in-
dependencia real, depende del acatamiento
general de las disposiciones legales de un pais.
Tal como lo argumenta con vehemencia Triska
(1994) este bien publico fue ampliamente
destruido en ¢l régimen socialista. Se puede
volver a cambiar rapidamente los estatutos del

BC. pero su aplicacion depende de la tradi-

cion y de las normas de la sociedad. Puesto
que estas caracteristicas cambian con relativa
lentitud, la correlacion entre la independen-
cia legal y la real en las economias de los PAS
es probable que sea menor que en los paises
industrializados. Segunda, hay indicios de que
la divergencia entre los periodos legales y rea-
les de los gerentes de los BC son significati-
vamente mayores en los paises en desarrollo
que en los industrializados (Pal (1993)). Final-
mente, cuando un pais sufre cambios funda-
mentales de reestructuracion de sus institu-
ciones, la magnitud de los choques no antici-
pados y la tentacion de torcer la ley €s mavor
que en los tiempos normales. Para ilustrar este
principio general, mencionemos el hallazgo
de que el gerente de un BC es mucho mas
susceptible de ser removido de su cargo (a
pesar de la ley) después de operarse un cam-
bio de gobierno que despucs de registrarse
un cambio politico que no implique modifi-
cacion en las reglas basicas de juego
(Cukierman y Webb (1995)).

Por otra parte, durante periodos de grandes
convulsiones politicas y de reestructuraciones
fundamentales de las instituciones de los pai-
ses, del tipo experimentado por las economias
en transicion, los politicos son mas suscepti-
bles de apelar a un asesoramiento profesional
y de comprometer al BC en un amplio rango
de decisiones, como no ocurre e€n tiempos
de normalidad. En algunas de las economias
de los PAS, €l BC es el ente asesor del gobicer-
no €n materia economica; en tanto que en
otras cconomias, ¢l BC esta profundamente
comprometido en la formulacion de la politi-
ca cambiaria. Tal como lo enfatiza Bruno
(1994), la influencia real del BC, en su capa-
cidad como consejero, podra ser mayor si
posee un equipo de buenos profesionales,

comparado con el de las otras ramas del go-
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bierno. Esto contrasta con los paises indus-
trializados en que el BC no tiene esas funcio-

nes, al menos formalmente.

B) Los nuevos BC como supervisores
del sistema financiero

La tension sostenida entre la estabilidad de
precios y estabilidad financiera, suscita la pre-
gunta anteriormente discutida acerca de sila
responsabilidad del cumplimiento de ambos
objetivos debe ser asignada al BC o si las fun-
ciones reguladoras y de supervision deben
delegarse a un organismo separado. Una dis-
cusion general de los pro y contras de cada
uno de estos arreglos institucionales se halla
en la seccion anterior v, por lo tanto, no se
volvera a la misma. Aunque algunas conside-
raciones adicionales de las condiciones parti-
culares de las economias en transicion se
mencionaran brevemente, €l legado de las
economias de los PAS es el volumen relativa-
mente grande de préstamos de dudoso recau-
do del sistema bancario. Caando el BC es res-
ponsable de la estabilidad financiera, la tenta-
cion de utilizar la expansion monetaria para
librar a los bancos insolventes y evitar crisis
financieras ¢s probable que sea mayor. Esto
se debe a las responsabilidades separadas del
BC y al hecho de que las presiones politicas
sobre ¢l banco para actuar como prestamista
de ultima instancia se hagan sentir con mayor
fuerza. Este peligro es particularmente alar-
mante en las economias de los PAS como con-
secuencia del gran volumen de préstamos de
dudoso recaudo y es probable que sea tanto
mayor cuanto mayor sea la proporcion de

bancos de propidad directa del gobierno.

Otra desventaja es que con la responsabilidad

conjunta de ambas funciones en el BC, es mas

facil camuflar operaciones de rescate y favori-
tismo, evadiendo asi el control democratico del
gasto publico. Una practica comun de los PAS
consiste en otorgar creditos especificos a ta-
sas reales subsidiadas. Teniendo en cuenta la
inflacion, el componente subsidiado de dichos
préstamos es una funcion creciente de la tasa
de inflacion. Ademas, dado que la tasa de infla-
cion es incierta, la cantidad subsidiada es difi-

cil de predecir con anticipacion.

Una ventaja de la responsabilidad conjunta,
s que hace posible la utilizacion de habilida-
des especializadas, necesarias para la super-
vision y para la politica monetaria de una
manera mas efectiva. Esta ventaja €s mas im-
portante en las economias de los PAS en los
que esas habilidades especializadas son rela-
tivamente escasas, Una discusion completa de
los pros y contras de colocar la supervision
en manos de un BC en ¢l contexto de econo-
mias de los PAS se encuentra en Rimshevichs
(1994).

Ademas de la pregunta relacionada con la
colocacion institucional de la supervision y
regulacion del sistema financiero, surge la
cuestion de buscar una mejor compensacion
entre posiciones como fomentar ¢l desarro-
llo de instituciones financicras privadas, par-
ticularmente entidades bancarias, y la de ga-
rantizar que €stas sean solventes. Este proble-
ma ¢s muy especifico de las economias de los
PAS, puesto que €stos paises construyen su
sistema financiero practicamente partiendo de
cero. El problema es lograr un equilibrio ra-
zonable entre estos dos objetivos. (Algunas
de las implicaciones aqui consideradas se ana-
lizan en Udell y Wachtel (1994)). Es probable
que, en caso de que los BC se encarguen o no

de las tareas de supervision, estos, en el con-
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texto de los PAS tendran que tener en cuenta
¢l cambio compensatorio en la toma de deci-

siones con respecto a la politica monetaria.

C) El Banco Central de Rusia y la
inflacién rusa

La reciente alta inflacion rusa ha sido consi-
derada por algunos observadores casuales
como una contradiccion al punto de vista pre-
valeciente de que la IBC y la inflacion estan
relacionadas negativamente. Esta posicion se
fundamenta en ¢l hecho de que, a pesar de
que ¢l Banco Central de Rusia (BCR) es legal-
mente independiente del gobierno central, la
tasa de inflacion de Rusia es alta y persisten-
te. Ademas, ¢l BCR ha anunciado oficialmen-
te que las causas de la inflacion rusa no son
monetarias. En cambio, factores como la
fijacion de precios monopolisticos, la
desregulacion, entre otras barreras gque obs-
taculizan ¢l flujo de recursos son menciona-
dos por ¢l banco como las causas principales
de Ia inflacion. Es interesante notar que fuc
precisamente el Ministro de Hacienda
Fyodorov, conocido por su espiritu reformista,
quien cuestiono en 1993 que la causa de la
inflacion habia sido monetaria y atribuyo la
responsabilidad a la expansion monctaria a
traves de créditos baratos y, por ende, al BC y
su gerente (Popoy (1994)). Pareceria, en con-
secuencia, que en ¢l caso ruso, el BC hizo uso
de su independencia para formular politicas
inflacionarias, en tanto que el Ministro de
Hacienda, quien es normalmente considera-
do mas expansionista, replico como “el ban-
quero central descrito por Rogoff”, anulando

¢l supuesto basico.

{Qué podemos inferir de la interpretacion del

caso ruso? Considero que se exagera dema-

siado la independencia del BCR, de confor-
midad con la definicion actualmente acepta-
da de que un BC es independiente si se le ha
conferido el mandato y tiene la habilidad de
dedicarse exclusivamente a lograr la estabili-
dad de precios. La definicion se fundamenta
en distintas observaciones. Primera, entre
1992 y 1993, ¢l gobierno de Rusia obtuvo
préstamos de gran cuantia del BCR a una tasa
nominal de 10% anual (Popov (1994)). Las
tasas de inflacion durante estos dos anos fue-
ron del orden del 1.353% y 896%., respectiva-
mente?. Esto es altamente inconsistente con
¢l comportamicnto de un BC independiente.
Segunda, aunque el BC es legalmente inde-
pendiente del gobierno central, el BCR tiene
que rendir informes al Parlamento, cuyos
micmbros probablemente actian en calidad
de representantes de diversos grupos de
comitentes famclicos de obtener préstamos.
Aizenman (1992) ha demostrado que en tales
casos existe un problema de tipo parasitario
en los contratos que conllevan a un sesgo
inflacionario que se incrementa €n propor-
cion con el numero de grupos diferentes que
se entretejan en el interior del Parlamento. El
comportamiento del BCR, de esta forma, guar-
da coherencia con ¢l criterio de que ¢l BC
actaa primordialmente como una representa-
cion del Parlamento. La inflacion es alta debi-
do a que ¢l Parlamento representa los intere-
ses de muchos comitentes y tambien a que el
BCR es altamente dependiente del Parlamen-

to, en lugar de ser independiente.

Este reciente episodio recuerda un suceso
historico que se remonta a la aguda crisis ale-
mana de hiperinflacion, posterior a la Prime-
ra Guerra Mundial. A mediados de 1922, por
insistencia de los paises aliados. el Reichsbank
(el entonces BC de Alemania) logro una ma-

vor independencia del gobierno, al aumentar
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el numero de miembros no gubernamentales
en la Junta Directiva del BC. A pesar de esta
medida, no se registraron cambios significati-
vos en las tasas a las que el Reichsbank des-
contaba los bonos. Pero luego cambio la com-
posicion de los bonos descontados. Antes del
cambio, los bonos del Tesoro eran desconta-
dos por el Reichsbank. Después del cambio,
tanto los bonos del Tesoro como los privados
eran descontados. En lugar de tratar de frenar
la hiperinflacion, los nuevos miembros de la
Junta Directiva del banco central (escogidos
entre industriales v banqueros) garantizaban
que sus comitentes también tuvieran partici-
pacion de los ingresos por senoreaje
(Holtfrerich (1986), p. 186 y Cukierman
(1988), p. 61).

Cada uno de estos dos episodios guarda con-
sistencia con la concepcion de que la IBC
pucde funcionar razonablemente bien como
N mMecanismo preventivo, aungue no
remedial. Una vez que la inflacion se ha desa-
rrollado, ¢l aumento de la IBC sin tomar me-
didas complementarias, €s poco probable fre-
nar la inflacion (Cukierman (1992), p. 499).

IX. EL BANCO CENTRAL DE
EUROPA Y LA ECONOMIA
POLITICA DE LA UNION
MONETARIA

Los estatutos del Banco Central Europeo
(BCE), de conformidad con lo establecido en
el Tratado de Maastricht, esta disenado segun
¢l modelo del Bundesbank. El objetivo prima-
rio del banco es mantener la estabilidad de
precios. Sin ningun prejuicio, se supone que
¢l banco debe respaldar las politicas genera-

les de la Comunidad. Con objeto de capacitar

al banco para asumir esta tarea, ¢l Tratado lo
faculta con la suficiente independencia legal.
Los estatutos confieren al BCE independen-
cia de instrumentos y objetivos v lo protege
decididamente contra toda presion de otor-
gar prestamos 4 los gobiernos de los paises

miembros®’.

A pesar del hecho de que ¢l Tratado ha pro-
vectado una union monetaria no mas alla de
finales de este siglo, grandes incertidumbres
rodean actualmente la creacion de una union
por diversas razones. Primera, es probable que
un buen numero de paises miembros de lIa
Comunidad Economica Europea no este en
capacidad de cumplir con los criterios de
convergencia del Tratado de Maastricht antes
de finalizar la centuria. Segunda, a medida que
el marco temporal se eta reduciendo para la
consolidacion de la union, ¢l publico en ge-
neral se esta comprometiendo cada vez mas
con ¢l problema y se muestra mas escéptico
ante una eventual union. Esta tendencia, jun-
to con la renuencia del Reino Unido a adhe-
rirse, suscito la idea de crear una union en
dos tiempos que incluyera inicialmente a Ale-
mania, Francia y paises como Austria, Paises
Bajos y Belgica, con objeto de mantener una
fijacion unilateral de la tasa de cambio con ¢l
marco aleman. Pero, inclusive, las expectati-
vas por consolidar una union mas pequena
recientemente no tuvieron aceptacion popu-
lar en Alemania y se ha venido incrementando
su posicion®™. Con la ausencia de Alemania,
“el pais ancla”, la union parece tener pocas

posibilidades.

Asumiendo que, en este orden de ideas, los
mercados unicos y el flujo irrestricto de capi-
tales se van a imponer, las politicas moneta-

rias autonomas no pucden coexistir con tasas
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de cambio fijas en ¢l largo plazo (Padoa
Schioppa (1994)). En consecuencia, €5 pro-
bable que la Union Monetaria Europea (UME)
finalmente, logre constituirse en el muy largo
plazo, a pesar de la creciente oposicion ac-
tual. Pero esto, muy seguramente, puede ocu-
rrir a principios del siglo veintiuno. Ello ge-
nera dos problemas a los proponentes de la
union. Primero, ;como lograr un consenso
politico propicio para su creacion?. Segundo,
si la union llegara a consolidarse, ;como de-
berian estructurarse sus instituciones? Estos
interrogantes se discuten brevemente en los

siguientes dos acapites.

A) Negociaciones sobre la forma de
Ia union monetaria

La idea de consolidar una UME originalmente
S€ pPropuso tanto por razones politicas como
cconomicas, en primera instancia. Los prime-
ros gestores de la union estuvieron y, proba-
blemente estan, dirigiendo sus esfuerzos por
Ia unificacion politica europea. En el contex-
to de este amplio panorama de union mone-
taria (LUM), parccerna relativamente sencillo
dar ¢l primer paso para su consolidacion. Pero
los acontecimientos posteriores demostraron
que se subestimaron las dificultades politicas
que pudieran surgir en ¢l camino. El proble-
ma basico estriba en que Alemania v los pai-
ses pertenecientes al nacleo del marco ale-
man se cuidan de arriesgar su estabilidad de
precios, para asi comprometerse en politicas
de estabilizacion. En consecuencia, hay des-
acuerdos naturales con respecto a la organi-
zacion futura de la UME. Los alemanes son
partidarios de tener un BCE altamente inde-
pendiente que extienda el mmodus operandi
del Bundesbank y del sistema financiero ale-
man a toda la union. También reclaman una

estricto cumplimiento de los criterios de con-

vergencia del Tratado de Maastricht. Otros pai-
ses como Francia consideran la union como
un mecanismo para apropiarse en algo de la
credibilidad del Bundesbank. Pero, al mismo
tiempo, prefieren conservar una mayor flexi-
bilidad para comprometerse en las politicas
de estabilizacion y no ven con buenos 0jos la
posibilidad de renunciar a sus instituciones

financicras vy monetarias.

Es claro que Alemania goza de una posicion
negociadora privilegiada en cualquier arreglo
que conduzea a la consolidacion final de la
UME, por dos razones. Primera, a causa de su
evidente posicion dominante en Europa. Se-
gunda, este pais demostro su capacidad de
proporcionar un ancla nominal estable para los
otros paises en la epoca del SME y posterior a
cllo. De este modo ofrecio un bien publico a
los otros paises de la CEE. Si Alemania cede
demasiado en las negociaciones actuales y fu-
turas, en lo que respecta al grado de flexibili-
dad permitido al BCE, este bien comun puede
verse seriamente deteriorado®™. La posicion ale-
mana se fortalece aun mas por ¢l hecho de que

cllo es de conocimiento general.

En consccuencia, una importante pregunta
que se aborda, es: ;Qué interés tiene Alema-
nia de adherirse a una union monetaria cuya
estructura institucional no esta acorde con los
estandares del Bundesbank? Una importante
ventaja economica de adherirse a dicha union,
es que se elimina la posibilidad de que otros
paises concierten politicas competitivas de
devaluacion contra Alemania. Tal como se ano-
Lo antes, también se cuenta con la ventaja
politica, comun para todos los paises curo-
peos, incluida Alemania, de que la UME po-
dria convertirse en ¢l trampolin para la union

politica®.
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B) Como debe estructurarse la UME
- Temas de analisis

El Tratado de Maastricht prevé la “constitu-
cion” fundamental del BCE. Pero el Tratado
deja a la intemperie muchos problemas que
requicren una pronta solucion en caso de lle-
varse a cabo la union. Algunos de los temas
mis cvidentes se estan examinando por el
Instituto Monetario Europeo (IME), reciente-
mente fundado. Se ha buscado, en general,
un cambio compensatorio basico entre ade-
lantar una planeacion detallada o poner fre-
nos a la flexibilidad necesaria para adaptarse
ante situaciones imprevistas. BEste (“tradeoff™)
e¢s particularmente importante cuando tiene
lugar un cambio estructural fundamental,
como ¢l de la eventual formacion de la UM
Dicho cambio suscita muchos imponderables,
permitiendo la posibilidad de reaccionar ante
situaciones imprevistas de gran envergadura.
Por otra parte, algunos mecanismos institu-

cionales b

icos, que fijan las reglas de juego
tanto para los mercados financieros como para
los formuladores de politicas, deben tomarse
¢n cuenta para evitar €l caos. Buscar un equi-
librio justo entre estas dos necesidades no es
facil y es muy probable que se cometan algu-
nos errores. Una planeacion flexible anticipa-
da que implique la preparacion de distintas
contingencias tendera a reducir la magnitud
de errores, como también la probabilidad de

CSLOS.

Cuando varias y diferentes autoridades fisca-
les tienen acceso al crédito del BC, cada una
de ellas interioriza solo una parte del efecto
que su propio credito tenga en la tasa de in-
flacion general de la union (Aizenman (1992)).
Conscientes de este peligro, los disenadores
de los estatutos del BCE tuvieron la precau-

cion de especificar las normas para la distri-

bucion del senoreaje. Incluso con todas estas
salvaguardias, ¢l BCE podria verse comprome-
tido con politicas redistributivas en los dife-
rentes paises, concentrando sus operaciones
de mercado abierto en beneficio de la deuda
publica de paises particulares. Tal como ocu-
rre con ¢l senoreaje directo, esto da lugar a
grupos de presion (“lobying’™ y a la influen-
cia politica. Sin embargo, la solucion
institucional a este problema todavia no estia
clara. Obviamente, no siempre es posible obli-
gar que toda operacion de compraventa en el
mercado abierto debe contener porciones
pre-especificadas de la deuda publica de los
paises miembros. Por otra parte, esto deberia
restringir la libertad del banco de utilizar su
principal instrumento de politica, de manera
que este en sintonia con el desarrollo a corto
plazo de los mercados monetarios, Es proba-
ble que en el proceso de encontrar una insti-
tucion adecuada, se requicra cierta experi-
mentacion y que la estructura optima necesi-

te considerarse con cierta discrecion.

Una pregunta importante €s coOmo organizar
la transicion a la union monetaria y coOmo ga-
rantizar que ¢l BCE reciba la mayor parte, si
no toda, la acucumulada credibilidad del
Bundesbank, desde un principio. Mantener la
credibilidad del Bundesbank durante la tran-
sicion es, en ¢l largo plazo, una estrategia mas
cficiente que permitir (ue esta sca seriamen-
te afectada, de modo que despucs requicra

un largo periodo de tiempo en reconstruiria.

Es muy probable que, en caso de consolidar-
se la union antes de finalizar este siglo, solo
este conformada por un subconjunto de pai-
ses pertenecientes a la CEE. Esto suscita un
interrogante importante acerca de como po-

ner limites a la variabilidad de las tasas de cam-
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bio reales entre los paises de la UM y los otros
paises miembros de la CEE. La reduccion de
la variabilidad de las tasas de cambio reales
entre sus «entradas» y «salidas» parece tener
relevancia para ¢l funcionamiento adecuado

de un Unico Mercado Europeo unificado?'.

El Tratado de Maastricht necesita la conver-
gencia en los déficit presupuestarios y deu-
das publicas como condicion necesaria para
pertenecer a la union monetaria. Pero, una
vez admitidas, las politicas fiscales de los pai-
ses individuales pueden divergir. Un impor-
tante interrogante queda abierto, en lo que
respecta a los criterios permanentes de con-
vergencia fiscal se deben instituir a los miem-
bros de la UME.

Una meta o metas nominales para ¢l BCE pa-
rece ser deseable. Entre las posibles alternati-
vas, se¢ encuentran las metas monetarias, las
metas de inflacion y, quizas durante la transi-
cion, las metas de tasas de cambio. Una dis-
cusion mas detallada sobre estos aspectos
aparece en Cukierman (1995¢).

Ortros temas de discusion contemplan la elec-
cion de politicas monetarias y ¢l grado de
uniformidad de los instrumentos en los dis-
tintos paises de la union. Una consideracion
importante aqui €s garantizar un nivel adecua-
do de arbitraje para los distintos centros fi-
nancieros de la Comunidad, de modo que la
politica monetaria se difunda rapida y equita-
tivamente a lo largo de todos los miembros
de la union. La armonizacion de las operacio-
nes de regulacion de los sistemas de pagos ¢s
necesaria para lograr la integracion del mer-
cado interbancario. Extensiones similares de

la armonizacion a los instrumentos de politi-

ca monetaria y a los procedimientos es desea-
ble para evitar el arbitraje regulador y la con-
secuente reubicacion de la actividad financie-
ra. Una discusion adicional de estos temas se

encuentra en Monticelli y Vinals (1993).

X. INCERTIDUMBRE DE LOS
INSTRUMENTOS Y DE LA
ESTRUCTURA DE LA
ECONOMIA

Hace treinta anos Brainard (1967) demostro,
en el contexto de los modelos Keynesianos,
que la incertidumbre acerca de los parametros
de la economia reduce el grado de activismo
de las politicas. Los efectos de la incertidum-
bre de los parametros en el grado de activismo
de las politicas y en el sesgo inflacionario de
las mismas ha sido reconsiderado reciente-
mente en el contexto del diseno de politicas
endogenas del prototipo de Barro y Gordon.,
En particular, Swank (1994) muestra que la
incertidumbre acerca de la curva de Philips a
corto plazo no tiene efecto en el activismo de
las politicas y en ¢l sesgo inflacionario de las
mismas (véase acapite 1L A) antes, para su de-
finicion). Tampoco es el caso de la incertidum-
bre aditiva con respecto a los efectos de los

instrumentos de politica,

Pero la incertidumbre multiplicativa acerca
del efecto de los instrumentos monetarios
en ¢l crecimiento del dinero v la inflacion
reduce ¢l bien conocido sesgo inflacionario
de politicas. La intuicion e¢s simple. En pre-
sencia de una mayor incertidumbre
multiplicativa del efecto de los instrumen-
tos monetarios sobre la inflacion, el nivel de
la incertidumbre inflacionaria se incrementa

con el grado de activismo de politicas. Dado
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que, en estos tipos de modelos, los
formuladores de politicas disienten con res-
pecto a la incertidumbre inflacionaria® la
mayor incertidumbre multiplicativa, reduce
el grado de politicas econémicas activistas
y, junto con €l, el sesgo inflacionario. Asi,
pues, teniendo en cuenta los problemas de
credibilidad, algunas modalidades de incer-
tidumbre de los instrumentos puede aumen-
tar realmente el bienestar, al verse reducida
la motivacion de los formuladores de politi-
cas para comprometerse con la politica de
estabilizacion. Una situacion similar es pre-
sentada por Devercux (1987). Este autor
muestra que, dentro de un rango, una cada
vez mayor incertidumbre monetaria puede
aumentar ¢l bienestar, al incrementarse el
grado de indizacion salarial. y, adicional-
mente, la motivacion de los disenadores de
politicas para estimular ¢l producto por me-
canismos de sorpresas monetarias.

Letterie (1995) amplia ¢l analisis de Swank
(1994) para ¢l caso en que ¢l formulador de
politicas tenga informacion privada acerca del
choque cconémico y pueda, en consecuen-
cia, comprometerse con politicas de
estabilizacion socialmente descables. En este
caso, mas general, una alta incertidumbre
multiplicativa acerca del efecto de los instru-
mentos de politica tiene dos efectos gque en-
tran en conflicto con el bienestar. Al reducir-
se el grado de activismo de politicas, una in-
certidumbre mas alta estrecha el sesgo

inflacionario tal como lo establece Swank en

su analisis. Pero también reduce ¢l campo de
accion de la informacion privada que utiliza
para comprometerse con la politica de
estabilizacion. Este efecto reduce el bienes-
tar. El nivel “6ptimo” de la incertidumbre de
instrumentos depende de los parametros de
la funcion de objetivos de los formuladores
de politicas y de la varianza del chogue eco-
nomico. Una ampliacion de este analisis para
¢l caso de dos instrumentos de politica, cada
uno con su propio grado de incertidumbre

multiplicativa, se encuentra en Lippi (1995).

Como hecho positivo, es util ¢ interesante
analizar que el resultado de la incertidumbre
multiplicativa del instrumento puede aumen-
tar el bienestar en algunos casos o reducirlo,
en otros. Pero e¢sto no quiere decir que la in-
certidumbre de instrumentos se deba aumen-
tar deliberadamente para reducir sesgo
inflacionario de las politicas. Es bien conoci-
do que hay otras alternativas 0 mecanismos
mas eficientes, para eliminar este sesgo, mu-
chas de las cuales se discutieron en esta in-

vestigacion.

Facultad de Economia, Tel-Aviv University and
Center, Tilburg University. Deseo expresar mis mas
sinceros agradecimientos a Francesco Lippl, Robert
Scharrenborg. Yossi Spiegel y Lars Svensson, sin
comprometer a ninguno de ellos. Ponencia prepa-
rada para la celebracion del Undécimo Congreso
Mundial de la Asociacion Econdmica Internacional,
18-22 de diciembre de 1995, Tunez, Tunicia. Tra-
duccion realizada por Gonzalo Hernandez P. del
Banco de Ia Republica.
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NOTAS

Los paises son: Belgica, Francia, ltalia, Portugal, Es-
pana, y Nueva Zelandia, en el grupo de econemias
industrializadas; Argentina, Chile, Colombia, Méxi-
co, Venezuela y Pakistan, en el grupo de paises en
desarrollo (no socialistas anteriormente), y Belarus,
Estonia, Kazahkstan, Lituania, Rusia, Ucrania,
Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Polonia, Ru-
mania, Republica Eslovaca y Eslovenia, en el grupo
de paises anteriormente socialistas. Muchos de
estos paises reestructuraron completamente los
estalutos vigentes de sus bancos centrales. Puede
encontrarse informacion mas detallada en el capi-
tulo 4 de Maxfield (1995).

Intformacion mas completa sobre los cambios en la
legislacian de la banca central anteriores a 1989 se
encuentra en el apéndice al capitulo 19 de
Cukierman (1992).

Esta hipdtesis ha sido desarrollada e investigada
por Maxfield (1995). '

Una completa discusion de caracter intuitivo sobre
asle mecanismo se encuentra en el capitulo 2 de
Cukierman (1992). Un analisis mas estructurado de
la eleccion de politicas menelarias cuando operan
varias motivaciones de expansion monelaria pue-
de encontrarse en los capitulos 3-5 y 7 de dicho
autor.

Las funciones de esle lipo de gerentes de bancos
centrales son analizadas por Rogoff (1985) en el
contexto de bancos centrales conservadores. La de-
legacion de la autoridad a tales banqueros reduce
la variacian inflacionaria, pero evita la utilizacion de
politicas monetarias para la estabilizacion de per-
lurbaciones reales al gasto. Estos problemas se dis-
cuten con mas amplitud en la seccion V.

Una discusion detallada de los distintos indices y
relaciones con el desempefio economico se encuern-
tra en la seccion Il y 111

La movilidad laboral equivale formalmente a la fre-
cuencia de transiciones politicas multiplicada por
el factor de vulnerabilidad mias la movilidad no poli-
tica. El ultimo concepto se define como la frecuen-
cia de cambios de gerentes de bancos centrales
para periodos mayores que seis meses (0 superio-
res a un mes) en relacion con la dltima transicion
politica.

Mas especificamente, Pal encuentra que la diver-
gencia entre los periodos de gobierno legal y real
de los gerentes de un Banco Central es
significativamente mayor en las economias en de-
sarrolle que en las desarrolladas.

Hay evidencia de que exista una relacion de
causalidad entre movilidad e inflacion. Aungue esto
implica que parte de la asociacion entre inflacién y
movilidad se debe a una relacion de causa efecto.
también hay evidencia de causalidad en el sentido
opuesto que ratifica lo dicho en el texto.

Bruno y Easterly (1994) sostienen gue el crecimien-
to cae verticalmente durante episodios de alta in-
flacion (por encima del 40%), Dichos eventos es muy
probable que ocurran, a medida que disminuye el
grado de independencia del BC.

Un resultado similar lo reporta Eijffinger y Schaling
(1995),

Pero Cukierman (1992, Cap. 23) senala, para una
muestra limitada de paises, que |a independencia
legal esta relacionada negativamente sélo con la
inestabilidad del régimen, y que esla relacionada
positivamente con la inestabilidad de los partidos
politicos en el interior de un régimen dado

Mas precisamente, la ponderacion multiplicadora
de la inflacion es mayor que la funcion de objetivos
del banguero conservador

Estrictamente hablando, inciuso el Banco de Nue-
va Zelandia, en cierto modo posee un grado limita-
do de independencia en los objetivos, pueslo que
la fijacion de las metas de inflacion son determina-
das por el Ministro de Hacienda, de comun acuer-
do con el gerente del B C (Walsh (1995b), p. 157).

En el esquema sencilio de Barro Gordon (1983). los
parametros de un contrate optimo no quedan a ex-
pensas del Estado. Pero probablemente este no sea
el caso en un contexto mas realista (Persson y
Tabellini (1993), Walsh (1995b))

Una discusién mas completa sobre metas
inflacionarias se encuentra en la proxima seccion

Inclusive, los expertos responsables del Roll Report
(1993) de Inglaterra favorecieron la idea de que el
banco central fijara sus propias metas, especialmen-
te con base en la potencial inconsistencia de tiem-
po de los politicos (Goodhart y Vinals (1994)). Véa-
se también Cukierman (1994b) p. 1444 )

Aqui el nivel 6ptimo esta definido como el nivel de
bienestar alcanzado por un planeador social
benevolente con gran capacidad de compromiso.

El marco convencional invelucra una funcién
cuadratica de perdida y choques reales no
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a1

23

24

correlacionados en serie. En el caso de los choques
correlacionados en serie, la ejecucion de la norma
optima puede alcanzarse con una meta contingen-
te estatal de inflacion 6ptima por medio de la dele-
gacion a una “ponderacion conservadora” del BC
de Rogoff.

Una discusion mas completa y ampliamente infor-
mal sobre las melas nominales se encuentra en
Cukierman (1995¢),

Goodharl y Vinals (1894, p. 29) sostienen gue un
banco cenlral dependiente no necesita lener me-
tas nominales, puesto que su funcion es salisfacer
los deseos de sus padrinos politicos.

La fijacion de metas del PIB se menciona ocasio-
nalmente como un posible cuarto método, especial-
mente en el contexto de la economia dé los Esta-
dos Unidos. No obstante, en lo que a ml respecta,
considero que esta es una cuestion todavia relega-
da al ambito de discusiones académicas. Algunas
de las dificultades inherentes a la fijacion de metas
en el PIB lienen que ver con el argumento de que el
PIB no es susceptible de ser preestablecido come
meta sobre una base mensual (0 menor), puesto
que sus dalos se obtienen, en el mejor de los ca-
sos, sobre una base trimestral y se encuentra dis-
ponible con un rezago relativamente largo.

Una precisa descripcion de la mecanica de este
proceso se encuentra en la parte tedrica de
Cukierman, Rodriguez y Webb (1995),

Esto guarda consistencia con la 1eoria que sugiere
que. cuando hay reputacion imperfecta, la inciden-
cla que tiene el anuncio de las expectativas
inflacionarias es parcial (Cukierman y Liviatan (1991)
y capitulo 16 de Cukierman (1992))

25

31

Este es el caso, par ejemplo, de Bulgaria, la Repu-
blica Checa, Hungria, Eslovenia y Eslovakia. Tal
como ocurre en los estatutos del Bundesbank, la
estabilidad de precios és el primordial objetivo le-
gal del banco central y existen medidas estrictas
de control que impiden hacer préstamas al gobier-
no (Hochreiter (1994)). Puede consultarse un lista-
do sistematico preliminar de algunas de las carac-
teristicas detalladas de los estatutos de los nuevos
bancos centrales de las economias de paises ante-
riormente socialistas en Hinton-Braaten (1994),

Vale la pena destacar que el BCR, en términos ge-
nerales, se tardd mucho en ajustar su tasa de prés-
tamo a la inflacion. En consecuencia, quienquiera
que haya sido el afortunado de obtener un présta-
mo del banco central, obtenia un subsidio que lle-
gaba a ser una significativa fraccion de la deuda.

Informacién mas detallada se encuentra en las pp.
148-182 del Tratado de la Union Europea (1992).

Encuestas recientes demuestran que la mayor par-
te del publico aleman se opone a una unién,

Informaciéon mas detallada aparece en Meltzer
(1995).

Un analisis adicional aparece en la seccion 7 de
Cukierman (1995b),

Esta termirologia fue acunada por Lamfalussy.

Eslo se representa usualmente considerando que
ia funcion objetiva es cuadratica en la inflacion.
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