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Principios bdsicos para un buen gobierno del banco central:
Implicaciones para la conduccion de la politica monetaria

Esdras Josiel Sanchez*

RESUMEN

El presente articulo muestra que entre los principios basicos para un buen gobierno
en los bancos centrales para la conduccién de la politica monetaria se encuentran
la independencia, transparencia, y la rendiciéon de cuentas. En este sentido, se
construye un modelo macroeconémico mediante un juego de politica monetaria con
informacién asimétrica y basado en elementos de R. Barro y D. Gordon (1983), S.
Lohmann (1992), C. Nolan y E. Schaling (1998), y S. Eijffinger, M. Hoeberichts y S.
Schaling (1998), y haciendo uso de simulaciones Montecarlo, se denota entre otros,
los siguientes hallazgos: a) el tipo de preferencias del banco central y el gobierno,
referentes al manejo de la macroeconomia, afectan la independencia del banco
central y a su vez su credibilidad y objetivos de politica, mostrando que a medida que
las preferencias del gobierno y/o el banco central son més populistas, disminuye la
independencia; b) el nivel de transparencia del banco central afecta la conduccién
de la politica monetaria (como también su ancla), asi que cuando disminuye la
transparencia (rendicién de cuentas), la inflacién esperada serd mayor; y ¢) existen
situaciones que pueden alterar un objetivo de politica monetaria, siendo apropiado
una coordinacién 6ptima entre el gobierno y el banco central. Finalmente, mediante
un andlisis descriptivo de datos, se expone que los principios basicos para un buen
gobierno en los bancos centrales son clave para economias que transitan o aplican
esquemas de metas de inflacion.
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Basic Principles of Good Central Bank Governance: Implications for the Conduct
Monetary Policy

ABSTRACT

This article shows that among the basic principles of central banks governance for the
conduct of monetary policy are the independence, transparency, and accountability.
In this sense, a macroeconomic model is constructed through a monetary policy
game with asymmetric information and based on elements of Barro and Gordon
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(1983), Lohmann (1992), Nolan and Schaling (1998), and Eijffinger, Hoeberichts and
Schaling (1998) and making use of Montecarlo simulations, is denoted among some
of its findings that: a) the type of preferences of the central bank and the government
relating to the managing of the macroeconomics affect the independence of the
central bank, and in turn his credibility and policy objectives, showing that when
the preferences of the government and / or the central bank are more populist it
diminishes the independence, b) the level of transparency of the central bank
affects the conduct of monetary policy (as well as its anchor), as well as transparency
(accountability), expected inflation will be greater, and c) there are situations that
may alter an economic policy objective, where optimal coordination between the
government and the central bank is appropriate. Finally, a descriptive analysis of
data shows that the basic principles of central banks good governance are key to
economiies that transit or apply inflation targeting schemes.

Keyworps:  Central Bank, Monetary Policy, Independence, Transparency,
Accountability

Una de las preguntas centrales de la economia politica es la inte-
racciéon que debe existir entre el gobierno y el banco central, ya
que trata acerca de qué decisiones deben ser delegadas a los burdcra-
tas en agencias independientes que, por disefo, tienen un horizonte
temporal mas largo que los politicos. En principio, se tiene la percep-
cion de que en la mayoria de los paises las decisiones de politica fiscal
son tomadas por los politicos, mientras que la politica monetaria sue-
le delegarse en una instituciéon independiente, mas especificamente
en un banco central que se rige por funcionarios puiblicos de carrera
cuyos mandatos son mas largos que el ciclo politico. El juego de inte-
reses entre el gobierno y el banco central, se debe, en cierta medida,
al ejercicio de control y autoridad que desea el gobierno en un pais.’
En este sentido, existen muchos estudios acerca del papel que juegan
los bancos centrales en la economia y su posicién dentro o fuera de
las estructuras gubernamentales. Como resultado, en la actualidad es
inevitable hablar sobre la buena gobernanza como medio de propor-
cionar estabilidad macroecondémica, crecimiento econémico sostenido
y un entorno regulador estable.

El concepto de gobierno corporativo fue utilizado, por primera vez,
por M. Earl (1983) en Perspectivas de la administracién, utilizado afios
después por el Instituto de Derecho Americano en su publicacion de

*Segtin Berle y Means (1932), el ejercicio de control, autoridad y control es sindnimo de gobierno.
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principios del gobierno corporativo. A nivel global, los Principios de Go-
bierno Corporativo fueron impulsados en 1999 (y revisados en 2004)
por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico
(OCDE). En particular, la OCDE en 2002 promulgdé en una primera
version los siguientes Principios Basicos del Gobierno Corporativo: a)
Equidad b) Transparencia c) Confiabilidad / Rendicion de cuentas, y d)
Responsabilidad. En Latinoamérica, la perspectiva de un buen gobierno
corporativo fue concretizando el denominado White Paper basado en di-
chos principios y desarrollado en cuatro mesas redondas (Brasil 2000;
Argentina 2001; México 2002 y Chile 2003).2

Las lecciones aprendidas de la crisis financiera mundial, iniciada
en 2007, indujeron al Comité de Supervision Bancaria de Basilea a
publicar en 2010 los Principios para mejorar el gobierno corporativo,
como un avance para fomentar buenas practicas en las organizacio-
nes bancarias. Como resultado, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea establece en 2015 los Principios de gobierno corporativo para
bancos, donde expone que un buen gobierno corporativo es esencial
para el correcto funcionamiento del sector bancario y de la economia
en su conjunto pero a su vez esto requiere que los bancos estén bien
gobernados para mantener un proceso de supervision eficaz y eficien-
te, con lo cual es menos necesaria la intervencion supervisora. De igual
forma, el Comité de Basilea pondera que un gobierno corporativo en
materia de supervisiéon enfatiza la importancia de contar con los nive-
les apropiados de autoridad, responsabilidad, rendicion de cuentas, y
mecanismos de control y equilibrio en el Consejo de Administraciéon
pero también en la alta direccién, asi como con funciones de gestién
del riesgo, cumplimiento y auditoria interna.

De igual forma, la crisis financiera mundial generé el reto mas pro-
fundo para los bancos centrales desde la Gran Depresiéon (Bernanke,
2010). En este sentido, B. Bernanke argument6 que al enfrentar tensiones
o reformas financieras, es relevante mantener y proteger los principios de
la banca central que han demostrado ser fortalezas durante la crisis y que
seguiran siendo esenciales para la futura estabilidad y prosperidad de la
economia mundial. En principio, mantener la independencia del banco
> Cabe senalar que el término accountability puede ser interpretado como la responsabilidad

asumida para el logro de resultados pero para fines del presente articulo se considera sinénimo de
rendicién de cuentas.
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central, es decir, la capacidad de los bancos centrales para tomar decisio-
nes de politica monetaria basadas en lo que es bueno para la economia a
largo plazo, independientemente de las consideraciones politicas a corto
plazo. Ademas, los banqueros centrales deben cumplir con transparencia
y rendicion de cuentas ante el piblico por sus decisiones, pero aislando a
la politica monetaria de las presiones politicas de corto plazo.

Ahora bien, al considerar que usualmente los bancos centrales tie-
nen como objetivo central la estabilidad de precios, esta dependera de
su independencia; teniendo como excepcién a la Reserva Federal de Es-
tados Unidos quien segiin mandato del Congreso en la Ley de la Reser-
va Federal, tiene prioridad tanto en la estabilidad de precios como en el
empleo, como analizaremos mas adelante. Segiin T. Persson y G. Tabe-
llini (1993), se reconocen al menos dos formas para lograr la estabilidad
de precios. La primera es el enfoque legislativo que considera establecer
por ley un banco central muy independiente con un mandato inequi-
voco, apoyado en los fundamentos académicos de K. Rogoft (1985), M.
Neumann (1991), A. Cukierman (1992), Lohmann (1992), y Eijffinger
y Schaling (1995a, 1995b). En segundo lugar, se encuentra el enfoque
de objetivos, lo cual implica que el banco central establezca metas expli-
citas de inflacién para la politica monetaria y que sea inequivocamente
responsable del éxito en el cumplimiento de esta meta. En este sentido
resaltan los aportes tedricos realizados por C. Walsh (1995), Persson y
Tabellini (1993), B. Canzoneri, C. Nolan y A. Yates (1997), A. Halda-
ne (1997), L. Leiderman y L. Svensson (1995) y Schaling (1995). Como
buenas practicas se pueden mencionar a Australia, Canada, Finlandia,
Israel, Nueva Zelanda, Suecia y el Reino Unido.

Sin embargo, como sefiala Cukierman (1994), la independencia
debe ser acompafiada con rendicién de cuentas, en caso contrario es
probable caer en la critica del “déficit democratico”, esto es, la delega-
cion de autoridad sobre instrumentos y/o objetivos de politica mone-
taria a los tecnoécratas de un banco central independiente que no han
sido elegidos por los votantes y que no exponen de forma transparente
sus decisiones ante los mismos. También J. Stiglitz (1998), se pregun-
ta si es democratico o no considerar a los funcionarios no electos en la
conduccion de la politica monetaria, a pesar de que la independencia
del banco central se instituye en la mayoria de los bancos centrales.
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Como respuesta a ello, entra en juego el papel de la transparencia,
como un elemento crucial para la rendiciéon de cuentas y credibilidad
ante el ptblico.

En principio, lo anterior pone de relieve el buen gobierno del
banco central para la conduccién de la politica monetaria, definido
como el cumplimiento de sus objetivos y tareas de manera eficaz y
eficiente, evitando asi el uso indebido de recursos (Lybek, 2004). Con
respecto a los objetivos, se puede decir que en general los bancos cen-
trales tienen como objetivo principal la estabilidad de precios, pero
esta no se logra directamente y por ende se utiliza un mecanismo de
transmision monetaria. En términos basicos, el primer escalén para la
transmisién monetaria se observa sobre el sistema financiero a través
de los denominados canales de transmision y el segundo, consiste en
el efecto trasladado a la actividad econémica y a la inflacién. Con res-
pecto a la estabilidad de precios, Persson y Tabellini (1993) reconocen
dos caminos para alcanzarla, uno vinculado a la plena independencia
del banco central, y el otro a las metas explicitas de inflacion.

De esta forma, la presente investigacion analiza los principios
basicos de un “buen gobierno de banco central”, es decir, del estudio
de las caracteristicas que debe tener la politica monetaria en el marco
del gobierno corporativo, mas especificamente de las implicaciones
macroeconémicas de la independencia, transparencia y rendicién de
cuentas del banco central. Esta investigacion se divide en cinco partes
sin considerar esta introduccion, especificamente la primera seccion
expone la revision de la literatura, la segunda seccién presenta la espe-
cificacién general del modelo (juego de politica monetaria), la tercera
seccion muestra las implicaciones de la transparencia y rendiciéon de
cuentas sobre la inflacién, la cuarta realiza un anélisis descriptivo de
los datos de transparencia de la politica monetaria y sus implicaciones
para regimenes de metas de inflacién, y la quinta y final seran, las
conclusiones.

1. Revision de la literatura

F. Amtenbrink (2004) argumenta que los tres pilares para la gobernan-
za del banco central son: a) independencia b) rendicién de cuentas y,
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c) transparencia. En el caso de la independencia del banco central, M.
Friedman (1962), plantea la necesidad de la independencia del banco
central, haciendo la comparacion andloga con la interaccion entre po-
deres del Estado, mas especificamente la independencia que debe exis-
tir entre el gobierno y el poder judicial. La independencia de los bancos
centrales, ha sido propuesta por parte de la teoria neokeynesiana para
reducir la inflacién resultante de la inconsistencia temporal de la politi-
ca monetaria 6ptima; E. Kydland y E. Prescott (1977), argumentan que
el problema de la inconsistencia temporal de la politica monetaria 6p-
tima puede aparecer cuando las autoridades desean controlar dos obje-
tivos con una sola herramienta de politica, considerando la formacién
de expectativas racionales de los agentes. Una rama de académicos es-
tipula establecer por ley, un banco central muy independiente con un
mandato inequivoco para centrarse en la estabilidad de precios (Rogoff
1985; Neumann 1991; Cukierman 1992; Lohmann 1992; y Eijffinger y
Schaling, 1995a, 1995b).

En este marco, la consistencia temporal implica que el banco cen-
tral es de alguna manera capaz de responder con flexibilidad a las
perturbaciones en la economia, y por ende tendra un fuerte incentivo
para llevar a cabo una politica discrecional que sea mas expansiva de lo
que las empresas o las personas esperan, para impulsar la producciéon
econémica a corto plazo, elevando la inflacion por encima de la infla-
cién esperada. En otras palabras, el banco central desarrolla un sesgo
inflacionario. En consecuencia, Rogoff (1985) propuso delegar la po-
litica monetaria en bancos centrales conservadores e independientes
con el fin de ganar credibilidad y poder reducir el sesgo inflacionario
pero en detrimento de la mayor volatilidad del producto, denotando
el denominado trade-off entre la estabilizacién de la inflacién y el pro-
ducto. Sin embargo, S. Fischer (1994b), menciona que asi como los
funcionarios electos pueden tener un sesgo inflacionario, el banco
central puede desarrollar un sesgo deflacionario, debido a que estos
ultimos protegidos de la opinién puiblica pueden negar facilmente que
el desempleo ciclico se pueda reducir facilitando la politica monetaria.

En este sentido, se tienen muchos estudios pioneros en el estu-
dio de la independencia de los bancos centrales y sus consecuencias
sobre la conduccién de la politica monetaria (Rogoff 1985; Alesina
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1988; Alesina y Summers 1990; Grilli, Masciandaro y Tabellini 1997;
Cukierman 1992). Por ejemplo, R. Hasse (1990), Eijffinger y J. Haan
(1996) hacen referencia a la independencia en ciertas areas, como
personal, sector financiero y la politica del banco central, donde la in-
tervencion del gobierno debe ser excluida o totalmente reducida. R.
Giordano y P. Tommasino (2011) ponen de relieve otro beneficio de la
delegacion de la politica monetaria a un banco central independiente,
mas especificamente una mayor sostenibilidad de la deuda total de un
pais. También otros estudios recientes reportan evidencia de que un
banco central independiente puede restringir la politica fiscal (Bodea y
Higashijima, 2015; Bodea, 2013). También M. Hallerberg (2002) argu-
menta que los gobiernos multipartidarios utilizardn principalmente la
politica fiscal para orientar a los sectores clave, lo que hace atractivo de-
jar la politica monetaria en manos de un banco central independiente.
De igual forma, otros estudios informan que los paises con estructuras
federales estan asociados con mas bancos centrales politicamente inde-
pendientes (Farvaque 2002; Pistoresi et al. 2011).

Asi, las investigaciones tedricas y empiricas muestran que la in-
dependencia del banco central es un factor deseable para lograr una
menor inflacion sin un menor crecimiento. Los primeros estudios em-
piricos incluyendo R. Bade y M. Parkin (1982), A. Alesina (1988; 1989)
y V. Grilli et al. (1991) encontraron que la independencia del banco
central se asocia con menores niveles de inflacion. Ademas, Cukier-
man et al. (1992) constatan que la independencia juridica es un deter-
minante importante y estadisticamente significativo de la estabilidad
de precios en los paises industrializados, pero no en los paises en desa-
rrollo. En contraste con los primeros estudios empiricos, S. Cecchetti
y S. Krause (2002) no encontraron evidencia sobre la influencia de
la independencia del banco central sobre el nivel y la variabilidad
de la inflaciéon. Mientras tanto, M. Ismihan y F. Ozkan (2004), argu-
mentan que aunque la independencia del banco central implica una
menor inflacién en el corto plazo, puede ser perjudicial para el creci-
miento futuro, y en consecuencia, es menos probable que la indepen-
dencia del banco central logre una menor inflacion en el largo plazo.

En contraste con los altimos autores, H. Brumm (2006) muestra
que incluso si la muestra se limita a los paises en desarrollo, siempre
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hay una fuerte relaciéon negativa entre la independencia del banco cen-
tral y la inflacién. Con respecto a los efectos de la independencia sobre
el producto, Alesina y Summers (1993) no encontraron relaciéon entre
la variabilidad del crecimiento del producto y la independencia del
banco central. Ademas, Cecchetti y Krause (2002) también afirmaron
que la independencia del banco central no tiene un efecto significa-
tivo sobre la variabilidad de la produccién. Sin embargo, al invertir
la causalidad entre el producto y la independencia, M. Crosby (1998)
sostiene que es mas probable que los paises que tienen una menor
variabilidad del producto elijan un banco central independiente.

Entre las medidas empiricas mas usadas para clasificar la inde-
pendencia de un banco central son dadas por Cukierman, S. Webb, y
B. Neyapti (1992), y por Grilli, Masciandario y Tabellini (1991). En este
sentido, M. Campillo y J. Miron (1997) utilizan el indice de indepen-
dencia dado por Cukierman et al. (1992), donde después de controlar
por un numero de indicadores econdémicos y sociales, la asociacién
entre independencia del banco central e inflacién continta siendo po-
sitiva. Cukierman, G. Miller y Neyapti (2002) actualizan el indice de
Cukierman, Webb y Neyapti (1992) para veintiséis economias exsocia-
listas durante la década de los noventa. L. Jacome y F. Vazquez (2005)
actualizan estos datos y entregan un indice algo mas amplio para vein-
ticuatro paises latinoamericanos y caribefios. Ademas, M. Arnone, B.
Laurens y J. Segalotto (2006a) reconstruyen el indice de Grilli, Mas-
ciandario y Tabellini para una muestra de mas de cuarenta paises en
dos momentos especificos: 1991 y fines del 2003. Recientemente, C.
Bodea y R. Hicks (2015) han ampliado el Cukierman (1992) del indice
central de independencia bancaria de setenta y ocho paises desde el
final del sistema de Bretton Woods hasta 2010.

Dado que la independencia del banco central implica que la po-
litica monetaria se delega a funcionarios no elegidos, se espera que
la influencia del gobierno en la politica monetaria sea restringida. Al
mismo tiempo, nace la critica del déficit democratico, por lo que la
independencia debe ser acompafiada con rendicion de cuentas. Ahora
bien, incluso el banco central méas independiente no opera en un vacio
politico (Ferndndez-Albertos, 2015); por ejemplo, en una encuesta con
veinticuatro bancos centrales, P. Moser-Boehm (2006) muestra que
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los banqueros centrales y los funcionarios gubernamentales se reu-
nen con frecuencia y también tienen formas informales para discutir
la coordinacién de la politica monetaria y fiscal. No obstante que exista
un fuerte argumento a favor de la independencia de los instrumentos,
es diferente a la capacidad del banco central de fijar sus propios obje-
tivos monetarios politicos (independencia de objetivos). El argumento
contra la independencia de objetivos es que en una democracia, el go-
bierno es responsable ante el electorado, y como los banqueros centra-
les no son elegidos, los objetivos finales de la politica monetaria deben
ser establecidos por el gobierno elegido (Mishkin, 2011).

De hecho, parece que ha surgido un amplio consenso entre los
hacedores de politica, académicos y otros, acerca de que los objeti-
vos de la politica monetaria deberian ser establecidos por las auto-
ridades politicas, pero la conducciéon de la politica monetaria, en la
consecucién de esos objetivos, deberia estar libre del control politico
(Bernanke, 2010). Los bancos centrales, en otras palabras, tienen au-
toridad delegada para alcanzar sus objetivos legalmente obligatorios y
tener independencia de instrumentos, para alcanzar su objetivo. Sin
embargo, puede haber presiones politicas sobre el banco central, ame-
nazando su independencia, si los politicos no estin de acuerdo con
las propias politicas del banco central (véase Ehrmann y Fratzscher,
2011 y las referencias citadas en el mismo), por lo que se requiere
que el banco central esté protegido de lo que T. Sargent y N. Wallace
(1981) llaman un régimen de dominancia fiscal. Cabe sefialar que, C.
Resende (2007) propone medir la independencia del banco central en
términos de falta de dominio fiscal.

Por otro lado, la crisis reciente de 2009 ha tenido implicaciones
en la conduccién de la politica monetaria. En primer lugar, durante la
crisis, los bancos centrales tuvieron que intervenir a gran escala para
mantener la estabilidad financiera. Al respecto, S. Blinder (2012) se-
falé que durante una crisis financiera las autoridades monetarias y
fiscales tienen que trabajar mas estrechamente que en situaciones nor-
males. De esta forma, muchos bancos centrales prestan gran atencién
a la estabilidad financiera, a veces porque se les ha dado una responsa-
bilidad explicita de supervision macroprudencial y otras veces porque
consideran la estabilidad financiera como esencial para la busqueda
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tradicional de estabilidad macroeconémica (Cerutti et al. 2016). Un
tema reciente relacionado a lo anterior, es la vinculacion del efecto dis-
tributivo y la independencia del banco central. La estabilidad financiera
y las politicas monetarias no convencionales de los bancos centrales tie-
nen mayores implicaciones distributivas (Fernandez-Albertos, 2015).
Al respecto, la estabilidad financiera y las politicas monetarias no con-
vencionales tienen consecuencias distributivas mucho mas fuertes que
las politicas monetarias convencionales.

Con respecto a la rendiciéon de cuentas de los bancos centrales
tenemos los trabajos pioneros de T. Havrilesky (1995), B. Briault, A.
Haldane y M. King (1995), A. Al-Nowaihiy P. Levine (1990), y Nolan y
Schaling (1998). En particular, Nolan y Schaling (1998) senalan la efi-
cacia de la rendicién de cuentas como un medio para reducir la incer-
tidumbre de la politica monetaria. Al mismo tiempo, O. Issing (2005),
menciona que la rendicién de cuentas y la transparencia no pueden ir
separadas entre si, sino vinculadas a una buena estrategia de comuni-
cacion del banco central. Issing (1999) define la transparencia como
la explicacion de la politica monetaria al publico, mientras W. Bui-
ter (1999) sostiene que la transparencia debe ampliarse para incluir
los resultados de la politica. Para C. Eijffinger y P. Geraats (2004), la
transparencia de la politica monetaria puede definirse como la medida
en que los bancos centrales revelan informacién relacionada con el
proceso de formulacion de politicas.

Se debe tener presente que la transparencia, estd vinculada a los
estudios construidos sobre los modelos de inconsistencia temporal,
como el de Kydland y Prescott (1977) y tiempo después el de Barro y
Gordon (1983a) que discuten el problema de credibilidad del banco
central. En este sentido, el contexto del sesgo inflacionario en el pro-
blema de la inconsistencia temporal, muestra que los agentes econoé-
micos con expectativas racionales consideraran que el compromiso
del banco central con una inflacion baja es débil e incorporardn una
tasa de inflacion mas alta con respecto a un régimen creible. De esta
forma, la preferencia del banco central resulta en un equilibrio inefi-
ciente debido al resultado no deseado del exceso de inflacién, y por
ende, el banco enfrenta un equilibrio entre el problema de reputa-
cién (credibilidad) debido a una sorpresa de inflacién y la pérdida de
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flexibilidad para estabilizar los shocks. Con esto, el marco de Barro y
Gordon (1983a) denota que una mayor transparencia ayuda a reducir
el sesgo de inflacién y el problema de inconsistencia temporal, y por
ende mejora la credibilidad del banco central en la conduccién de la
politica monetaria; el banco central ya no se enfrenta a un problema
de credibilidad debido a la inconsistencia temporal. Respecto a ello,
T. McCallum (1997), expone que los bancos centrales apreciarian que
no pueden aumentar consistentemente la produccién econémica por
encima de su potencial, ya que esto seria inflacionario y asi dejarian
de comportarse de manera discrecional. Ademas, A. Blinder (1998)
sugiere que muchos bancos centrales tienen como objetivo el nivel de
produccién natural.

Ahora bien, las implicaciones de las asimetrias de informacién
son expuestas por Eijffinger, Hoeberichts y Schaling (2000), quienes
representan este problema cuando el gobierno delega la politica mo-
netaria sobre el banco central, pero la sociedad y el gobierno no co-
nocen con certeza el tipo de preferencias del banco central referente
al peso de la estabilizaciéon de la inflaciéon con respecto al producto
interno bruto. Barro y Gordon (1983a) demostraron que hay un tra-
de-off entre credibilidad y flexibilidad, con lo cual la diferencia entre la
estabilizacion del producto y la estabilidad de precios puede ser visto
como la diferencia entre reglas y discrecién de la politica monetaria.
Por lo tanto, Barro y Gordon (1983a) propusieron que, para eliminar el
sesgo de inflacién y el problema de inconsistencia temporal, asi como
para mejorar la credibilidad, el banco central deberia abandonar las
politicas discrecionales y comprometerse con una regla.

Muchos investigadores han denotado las ventajas de una mayor
transparencia en la credibilidad, asi como en la reputacioén y la flexi-
bilidad, mediante el hecho de que la transparencia facilita al sector
privado inferir las intenciones del banco central con respecto a las
decisiones de politica monetaria (Faust y Svensson 2001; Cukierman
2001; Eijffinger y Geraats 2004). Cabe sefialar que, el trabajo de J.
Fausty L. Svensson 2001) distingue explicitamente los errores de con-
trol monetario de la transparencia, particularmente en este modelo,
la transparencia se refiere a la medida en que la informacién se di-
vulga al publico. Ademas, Faust y Svensson et al. (2001) y Geraats
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(2001b) exponen que la transparencia aumenta el costo de utilizar las
sorpresas inflacionarias para el banco central que se preocupa por su
reputaciéon. Con respecto a esto, la transparencia, bajo objetivos no ob-
servables del banco central, mejora el bienestar al reducir el sesgo de
inflacion; esto en un modelo neokeynesiano, dado que los precios no
ajustan cada periodo, la transparencia afecta mucho mas a las realiza-
ciones actuales de las variables. Esto hace que las variables relevantes
sean mas volatiles en el periodo actual.

Por su parte, muchos estudios muestran el efecto positivo de la
transparencia sobre las previsiones o pronésticos, una de las principa-
les actividades del banco central. Asi, Faust y Svensson (1998) mues-
tran que el incremento de la transparencia mejora las previsiones del
sector privado acerca de los objetivos del banco central y hacen que
la reputacién del banco y las expectativas del sector privado sean mas
consistentes. Por ejemplo, aunque la respuesta del banco central sea
contraria a lo esperado, si esta acciéon se comunica al pablico, derivara
en una imagen del banco mas transparente. De igual forma, Walsh
(2007) denota que la precisiéon de prondstico es vital para el grado 6p-
timo de transparencia, y agrega un efecto sefial a un modelo de equi-
librio general dindmico y estocastico, denotado por Geraats (2002)
como un efecto incentivo con el objetivo de representar el efecto del
grado de transparencia sobre las expectativas de inflacién del sector
privado. Ademas, Geraats (2009) argumenta que la comunicacién de
los pronésticos es muy importante y que la transparencia reduce las
asimetrias de informacioén, y por lo tanto, decrece la incertidumbre
enfrentada por los agentes privados.

También se destaca el problema de acceso a la informacién pu-
blica, desarrollado por S. Morris y H. Shin (2002) quienes argumen-
tan que tanto la informaciéon pablica como la trasmision de la misma,
afectan a las expectativas inflacionarias. En este sentido, segin M. De-
mertzis y H. Hallett (2007) el aumento del grado de transparencia dis-
minuye el grado de volatilidad de la inflacién, aunque podria no afectar
a los niveles medios de inflacién y de ingreso obtenidos. De la misma
forma, otros investigadores resaltan que bajo ciertas consideraciones,
la transparencia podria generar complicaciones en la comunicacién al

3En un modelo neokeynesiano, las expectativas sobre los valores futuros de las variables econémicas
relevantes desempefian un papel importante para las realizaciones actuales de precio y produccién.
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publico (Winkler 2000; Mishkin 2004). Otros trabajos relevantes son
los de S. Posen (1999) y N. Kuttner y Posen (2000), quienes presentan
ciertos elementos de la transparencia de la politica monetaria en el
marco de un modelo de optimizacién. A pesar de ello, hay evidencia
sobre los limites de la transparencia en la formulaciéon de la politica
monetaria. Por ejemplo, Cukierman (2007) argumenta que en algunas
areas la politica monetaria es deseable que tenga una total transparen-
cia pero en otras areas el nivel 6ptimo de transparencia es probable que
esté en un nivel intermedio, en todo caso dependiendo de dos dimen-
siones: deseabilidad y viabilidad.

Cabe senalar que Geraats (2002), distingue cinco aspectos de
transparencia, que facilitan la rendicién y las cuentas, y que correspon-
den a la divulgaciéon de informacién sobre las etapas de la formulaciéon
de la politica monetaria: a) transparencia politica, b) transparencia
econdmica, ¢) transparencia en los procedimientos, d) transparencia
del decisiones de la politica monetaria, e) transparencia operativa.
Ademas, V. Hahn (2002) propone una subdivisién alternativa en tres
aspectos de la transparencia: objetivo, conocimiento y transparencia
operativa, refiriéndose respectivamente a la transparencia en los datos
y modelos econémicos, y a la apertura en el proceso de toma de deci-
siones y en las acciones politicas. En cualquier caso, existe una concor-
dancia aproximada entre la clasificacién de transparencia de Geraats
y la de Hahn.

2. Especificacion general del modelo

El presente andlisis combina los modelos de Barro y Gordon (1983),
Lohmann (1992), Nolan y Schaling (1998), Eijffinger, Hoeberichts y
Schaling (1998) para estudiar los principios basicos para el buen go-
bierno en los bancos centrales. El modelo macroeconémico se estruc-
tura en el marco de una relacién principal-agente, y consiste en un
juego secuencial de politica monetaria con informacién asimétrica,
considerando al gobierno, como principal y el banco central, como
agente. En ciertos momentos, el principal tiene motivaciones para in-
ducir acciones en el agente, quienes suscriben un contrato; por ejem-
plo, metas en un plan de gobierno que se deben cumplir, en caso
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contrario podria haber consecuencias en la sociedad. Sin embargo, en
muchos casos es muy dificil, casi imposible, para el principal observar
las acciones del agente, denotando un problema de informacién asi-
métrica. Se debe tener en cuenta que los términos sociedad, pablico y
sector privado (asalariados) se utilizan como sinénimos, de la misma
forma que Barro y Gordon (1983a).

2.1 Planteamiento del juego de politica monetaria

Hay dos jugadores, el gobierno (principal), y el banco central (agente).
Los tipos posibles de banco central son a = conservador y a = populis-
ta. Estos tipos, que son no observables para el gobierno, son el grado
de conservadurismo del banco central. Los tipos posibles de gobierno
son o= conservador y o= populista. Y estos, también tienen distintas
preferencias.

El gobierno tiene tres acciones posibles: accién a): establece la
politica monetaria; acciéon b): delega la politica monetaria al banco
central; accién c): acuerdan con el banco central la politica monetaria.
El juego estipula que el sector privado (los asalariados) elige unilate-
ralmente el salario nominal cada periodo, y el banco central puede
controlar la politica monetaria.

La funcidon de utilidad esperada de cada banco central es una fun-
cién cuadratica con incertidumbre:

LCB(”,)’JQ)=Et(“(”‘”*)z“‘(y—kyp)z) (1)

Donde la funcién es dependiente de los desvios al cuadrado de la
tasa de inflacién (7) respecto a una meta de inflaciéon (x*), ponderada
por el peso relativo que otorga el banco central a la estabilizacion de
la inflacién en relacion a la estabilizaciéon del producto (a), donde a €
{a,a}y0<a<o;ydelos desvios al cuadrado del producto observado
(y) respecto a una tasa meta inferior a la natural (y?), se supone k> 1,
ya que el banco central prefiere un nivel de producciéon superior al
potencial, pues las imperfecciones en la economia reducen la produc-
cién potencial por debajo del nivel socialmente 6ptimo; un supues-
to usual en la literatura de credibilidad de los bancos centrales (ver
Svensson 1997).
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La funcién de utilidad esperada del gobierno, como en Barro y
Gordon (1983a), supone: (a) racionalidad del gobierno y (b) la iden-
tidad entre sus preferencias y las de la sociedad. Asi, la funcién de
pérdidas sociales del principal (sociedad) por motivos inflacionarios
como del producto posee una funcién cuadratica:

LG(ﬂ',y,a)=Et_1<oz(77—7r*)2+(y—ky1’)2+é‘c) (2)

Donde la funcién es dependiente de los desvios al cuadrado de la
tasa de inflacién (7) respecto a una meta de inflaciéon (x*), ponderada
por el peso relativo que otorga el gobierno a la estabilizaciéon de la in-
flacién en relacion a la estabilizacién del producto (o), donde o € {a,,
o}, y 0<a<ow;ydelos desvios al cuadrado del producto observado (y)
respecto a una tasa meta inferior a la natural (y?), y se supone k> 1; d¢
representa el nivel de intervencién del gobierno, donde d es un para-
metro que se ubica entre 0y 1, esto es, § € (0,1) mientras c representa
el costo de intervencion del gobierno en la decisiéon del banco central.

En el proceso de disefio del esquema de incentivos, se presenta
una restricciéon presupuestaria en el mercado laboral. En este sentido,
el mercado de trabajo es competitivo y se ajusta mediante contratos
salariales nominales de un periodo, y el producto en el momento ¢
(y) difiere del natural (y?) sélo si la inflacion observada (w) difiere de
la esperada (n°), de acuerdo a la curva de Phillips de corto plazo, y
que representan implicitamente las acciones de los asalariados. Para
describir indirectamente dicha curva, usamos la oferta agregada de la
economia mediante la especificaciéon de A. King (1995), que corres-
ponde a la descripcioén del producto mediante una forma reducida de
la funcién de oferta de Lucas:

y=yf’+t9(7r—7re)+es (3)

Donde 6>0 y denota la pendiente de la funcién de oferta; y es el
logaritmo natural del producto; y? es el producto natural o de pleno
empleo;  es la inflacion observada; los contratos salariales nominales
firmados en el momento t-1 son aproximados por la tasa de inflacién
esperada n°; €_es un shock de oferta o productividad denotado como
un ruido blanco con media cero y varianza o+.
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Intuitivamente, la oferta agregada implica que niveles de produc-
to sobre el de pleno empleo estardn acompafiados por niveles de in-
flaciéon mayores a los esperados, considerando que los asalariados son
forward looking y que no hay rigidez nominal en el modelo distinto de
la informacién asimétrica sobre los shocks de productividad. De esta
manera, la pendiente de la curva de Phillips, representado por 6, deno-
ta la capacidad de la economia para ajustar precios, es decir controlar
la inflacién, por lo que un ajuste rapido de precios se traducird en una
curva con mayor inclinacién y, en contraste, si el ajuste es lento la
curva serd mas planay, por ende, el ajuste de precios tendrd un mayor
efecto real sobre la economia.

2.2 Definicién y descripcion del equilibrio del juego

Un equilibrio para este juego secuencial es un equilibrio perfecto por
subjuegos: una vez planteado el contrato, el banco central (agente)
hara lo que es 6ptimo para él. Mas especificamente, el equilibrio es un
triplete [(7;, Yo), (e Ypc) (Tprmr ¥pro)] donde:

« (m. y.) es la estrategia del gobierno, y especifica la tasa de infla-

cién y producto, cuando el gobierno elige la accién a.

e (m,. Y, eslaestrategia del banco central, y especifica la tasa de
inflacién y el producto, cuando el gobierno elige la acciéon b.
(70 ¥,ro) €8 la estrategia conjunta entre banco central y el go-

bierno, y especifica la tasa de inflacién y el producto, cuando se
elige la accion c.

Al respecto, la secuencia de eventos de este juego es el siguiente:
en la primera etapa, se considera que los asalariados firman en cada
periodo sus contratos salariales nominales (Gray 1976; Fischer 1977b).
Luego, los asalariados en promedio conocen el régimen monetario
pero hay choques al azar a las preferencias del banco central que no
pueden ser observados en el momento en que se firman los contratos
salariales. Sin embargo, conocen la variaciéon del choque y tienen en
cuenta esta informacion al formar sus expectativas. En la tercera etapa
se producen choques estocasticos a la productividad que no pueden
ser observados en el momento en que se negocian los contratos. En la
cuarta etapa, el banco central reacciona ante el choque de productivi-
dad, y dada sus preferencias, reacciona a los shocks de productividad.
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En la quinta etapa, pese a que los shocks de productividad no son obser-
vables, tienen mucha utilidad para facilitar el analisis sobre el trade-off
entre credibilidad y flexibilidad. Mas especificamente, dado el shock, el
gobierno decide si ser discrecional con la politica monetaria, delegar o
coordinar la politica monetaria para la determinacién de la tasa de in-
flacién 6ptima (y el producto en el mercado laboral). Esto se debe a que
la estabilizacion del producto y la estabilidad de precios es visto como
la diferencia entre reglas y discrecién de la politica monetaria (Barro y
Gordon 1983a). Por ultimo, dadas las elecciones se determina el valor
6ptimo de la pérdida social.

Ademas, se debe mencionar que en la segunda y tercer etapa del
juego hay una incertidumbre del tipo multiplicativo y del tipo aditi-
vo. En la literatura sobre la banca central se suele introducir incer-
tidumbre multiplicativa para identificar la incertidumbre sobre el
mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria o los instrumen-
tos monetarios. Mientras que si se decide hacer caso omiso a la incer-
tidumbre, se denomina como incertidumbre aditiva. Véase el trabajo
de W. Brainard (1967), y P. Schellekens (2002), entre otros, para un
analisis reciente.

Es clave que las expectativas de inflacién se formen antes de que
el gobierno fije la tasa actual de inflacién, ya que las expectativas de
los trabajadores se formarian después de la inflacién actual. Al inicio
del juego y en cada periodo, la sociedad (asalariados) deben conformar
sus expectativas de inflacién, y luego el gobierno y el banco central
seleccionan la politica para el periodo actual, tomando las expectativas
como dadas.

Un elemento que no se usa explicitamente en esta investigacion
pero que se debe senalar, es que si utilizamos el juego de politica como
un juego repetido en lugar de un juego a la vez, se reduce el problema
de la inconsistencia temporal. En un juego repetido, podemos cons-
truir un equilibrio reputacional que conduce al resultado 6ptimo, una
tendencia debida en gran parte al trabajo de Barro y Gordon (1983b).

2.3 Definicion del grado de conservadurismo del banco central

La funcién de pérdidas denota el disgusto que provoca al agente (ban-
co central) y al principal (sociedad), la existencia de inflacién, asi como
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también las fluctuaciones entorno al producto natural o potencial. Ve-
mos que la diferencia entre la funcién del agente (1) y del principal
(2), se desprende de los parametros a y a, y que a su vez denota las
diferencias de informacién entre la sociedad y el banco central, asocia-
do a variables institucionales como la rendiciéon de cuentas y la trans-
parencia. Ademas, para caracterizar las preferencias del banco central,
Rogoff (198s5) considera la media de a, como el grado de conservadu-
rismo del banco central. Técnicamente, si en la funcién de pérdidas
consideramos la condicién a< 1, implicaria que el banco central impo-
ne un mayor peso a la estabilizacién del producto que a la inflacién, y
que considerando una autoridad monetaria que posee como principal
objetivo la estabilidad de precios, lo denominaremos en este articulo
como un “banco central populista”, caso contrario se considera un
“banco central conservador”, es decir, averso a la inflacién. La caracte-
rizacion del tipo de preferencias representado por a, se describe por el
siguiente proceso estocéstico:

a=a-x (4)

Donde x son los shocks de las preferencias del banco central; 0 :
describe la incertidumbre de las preferencias del banco central y a su
vez la inversa del nivel de rendicién y cuentas del banco central. Es
importante destacar que la distribucién de x debe elegirse de tal ma-
nera que a sea siempre positiva. Esto se puede lograr suponiendo que:

X ~ U[—/’l,h] (5)

Donde se considera que / < a, de tal forma que el peso relativo
del banco central sobre la estabilizaciéon de la inflacién es continua-
mente afectado por el término x, una variable aleatoria que sigue una
distribucion rectangular uniforme con soporte [-h, h] y que representa
la perturbacién de las preferencias. Bajo esta especificacion, los primze-
ros momentos, esto es, la media y la varianza, son E,_;x=0y o2 = h”

Se debe sefialar que, G. Levieuge y Y. Lucotte (2014) han propues-
to una forma alternativa de medir el conservadurismo de los bancos
centrales, utilizando la denominada curva de Taylor, que muestra el

equilibrio entre la variabilidad de la tasa de inflaciéon y la variabilidad de
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la brecha del producto, que se deriva de la minimizacién de la funcién
de pérdida cuadratica de un banco central.

2.4 Analisis y derivaciones del juego de politica monetaria

Para el analisis del juego, la tasa objetivo de inflacién se normaliza a
0 (7*=0) en las funciones de pérdidas del Gobierno y del Banco Cen-
tral, ya que no se considera disefiar una meta de inflacién “demasiado
baja” (Svensson 19906). Ademas, se supone que el banco central y el
gobierno comparten el mismo nivel natural del producto.

El problema del agente-principal se resuelve en etapas. Primero
el principal debe imaginarse que quiere implementar la accién a, por
ejemplo, y luego debe encontrar la mejor forma de hacerlo. Una vez que
resuelve ese problema, calcula la utilidad que recibiria en ese caso. Luego
hace lo mismo para todas las demas acciones. La segunda etapa es com-
parar todas las utilidades calculadas en la primera etapa y elegir la accién
que le da la mayor utilidad, segtin la decisién de politica monetaria.

2.5 Primera etapa de la resolucion del juego

En la primera etapa del problema del gobierno (principal), el esquema
6ptimo para implementar la accién a es entonces: elegir (_, y_) para
minimizar la funcién objetivo de la sociedad

. 2 2 .
minaz +(y—ky?) + 8¢ sujetoa y=y’+0(m-7)+e, (6)

Con esta accion, la toma de decisiones es centralizada, y por ende
el gobierno estableceria una politica monetaria discrecional, es decir,
una tasa de inflacién discrecional:

627.[.51 (9(1 _k)yp 665

CT w40 a+0®  a+0? (7):
ad ., a+kB? a
Vo= T a+6? yp+a+926S ®)

a+ 6>

El beneficio social 6ptimo bajo esta accién, se obtiene tomando
d =1 y sustituyendo (7) y (8) en (2) tal como se demuestra en la si-
guiente férmula:

143



144 Esdras Josiel Sanchez

L*G3(”G’yG>=Et—l<a7[é+(yG_kyp)2+C> (9)

Ahora el problema de elegir el esquema 6ptimo para implemen-

tar la accion b es entonces: elegir (n para minimizar la funciéon

BC? YBC)
de pérdidas del banco central:

ngz}n 01712+(y—ky")2 sujeto a y=y1’+¢9(7r—ﬂ‘))+es (10)

Bajo la accién b, la estrategia del juego de politica busca superar
la incapacidad del gobierno para comprometerse de manera creible,
por lo que el gobierno delega la politica monetaria a un banco central
independiente, cuyas preferencias son privadas y, por tanto, descono-
cida por el gobierno y la sociedad. De esta forma, la tasa de inflacién

controlada por el banco central es:

g2pe O(1-k)?  Oe

N

T = _ _
BC™ 4462 a+6? a+6? (1)
- al e, a+ k6? P4 (12)
BC T 44 62 a+6? a+0? S

El beneficio social 6ptimo bajo esta accién, se obtiene tomando
0 =0 y sustituyendo (11) y (12) en (2) como se demuestra a continua-
cion:

Ly (TFBC’ yBC) =E,_, (‘méc +(ype- kyp)z) (13)

Es tutil mencionar que tanto en los resultados para la accién a
como para la acciéon b, (respectivamente discrecionalidad y delega-
cién), la inflacién corriente depende positivamente de las expectativas
de inflacién y negativamente del producto potencial y de los shocks de
oferta, pero si el banco central es mas conservador también obtienen
menores niveles de inflacién ().

Seguidamente, el problema de elegir el esquema 6ptimo para
implementar la acciéon c es entonces, un promedio ponderado de las
acciones ay b:
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”prom=ﬂ7rBC+<1_#>7rG (14)

yprom=#yBC+(1_ﬂ)yG (15)

Donde, u € (0,1). Con la accién ¢, el gobierno y el banco central
acuerdan una inflacién, y el beneficio social 6ptimo se obtiene toman-
do (0 < d < 1), y sustituyendo (14) y (15) en (2)

Ly (”BC’ Ypo ”G:J’G) =

(16)
Et-1<a<ﬂ”3C+(l —/J)7TG>2+(/1yBC+(1 - /J)yG—ky”>2+ 6C>
Como resultado de esta primera etapa se obtiene la consistencia
temporal de un equilibrio segin grados de independencia y bajo im-
perfeccion de la rendicién de cuentas y transparencia. En particular el
equilibrio encontrado posee las siguientes caracteristicas:

1) Unaregla de decisién para la sociedad, que determina sus accio-
nes en funcién de su informacién actual.

2) Una funcién de expectativas, que determina las expectativas de
la sociedad en funcién de su informacioén actual.

3) Una regla de politica, que especifica el comportamiento de los
instrumentos de politica en funciéon del conjunto de informa-
cion actual del responsable.

Dado lo anterior, se define un equilibrio de expectativas raciona-
les si en primer lugar, la regla de decision especificada en 1) es 6ptima
para los agentes, dadas sus expectativas, calculadas en 2); Y segundo,
es 6ptimo para el responsable de la politica, cuyas acciones son descri-
tas en 3), realizadas de acuerdo con las expectativas de los agentes en
2), dado que el responsable de la formulacién de politicas reconoce la
forma de las reglas de decisién privadas bajo 1).

2.6 Segunda etapa de la resolucion del juego

Tomando estos casos, podemos analizar el grado de independencia,
basado en la decisién del gobierno al comparar el nivel de beneficio
social 6ptimo:
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« Elbanco central serd plenamente independiente del gobierno si:

Lg (ﬂBC’yBC) < LZ?(”BOJ’BC:"TG:J/G) < L*G3(7TGJyG)

« El banco central coordina sus decisiones de politica monetaria
con el gobierno si:

L*Gz<7TBC’yBC'.7TG’yG) <Lg (TpeYpe) < L*G3(7TGJyG)

« El banco central depende de la decisién de politica del gobierno
si:

L*G3(7TG,yG) < L*Gz(ﬂgc,ygciﬂ@yc;) < L? (ﬂBC’yBC)

Con esto se observa en las condiciones de desigualdad que el
grado de independencia del banco central depende implicitamente de
factores institucionales y econdémicos, tales como: el grado de con-
servadurismo del banco central (a), los shocks de las preferencias del
banco central (x) grado de intervencién del gobierno (dc), el peso re-
lativo que se otorga a la estabilizacion de la inflacién en relacién a la
estabilizacion del producto, y la inflaciéon esperada (x°), entre otros.

2.7 Discrecionalidad del gobierno versus Delegacion de la politica
monetaria

En el contexto de economias en desarrollo, un caso de interés, es es-
tudiar el efecto de las variables institucionales sobre la politica mone-
taria para el buen gobierno del banco central, particularmente sobre
la independencia, en paises caracterizados en muchas ocasiones por
bancos y/o gobiernos populistas, es decir comparar la discrecionali-
dad y la delegacién de la politica monetaria. Por lo tanto, se considera
primero que si el gobierno no delega (accién a del principal) o delega
(accion b del principal) la conduccién de la politica monetaria, se to-
maran las siguientes condiciones de la segunda etapa del juego#

L*Gl<7TBC’yBC) < L*GS(”G’J’G) (17);

L*Gl(ﬂ'gc,ygc> > L?(”GJJ’G) (18)

4Las condiciones son simplificadas por transitividad.
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Para realizar el anlisis utilizaremos simulaciones Montecarlo.
Ademas se fijan algunos pardmetros en las funciones anterioress:

L*Gl (ﬂgc,yBc) = Et—l (a’ﬂ'%gc_l_(yBc_ kyp)2>

I
-F a/< 0.2575 )2 <0.375+O.985a )2 x9)
-l a+0.25 a+0.25

L (NG,yG) =E,_, <a/7r2G + (yG - ky”)2 + c)

~ a( 0.2575 )2 (0.375+0.985a >2+C
SN "\ a+0.25 a+0.25

(20)

Para facilitar el analisis, se usan como expresiones alternativas de
(17) v (18) la siguiente ecuacién:

LZI (ﬂBCJyBC>_L:?3(7TGJyG) <0y L*Gl (”BC’yBC)_L*GS(”G’yG) >0

Graficamente se observard que cuando el eje y sea negativo, el
banco central sera independiente (se delega politica monetaria), caso
contrario el gobierno intervendra en la conduccién de la politica mo-
netaria (no delega). La Figura 1, muestra el grado de independencia
del banco central (eje y) de acuerdo con el tipo de preferencias (a en
el eje x), asi cuando las preferencias del gobierno y del banco central
son populistas, el gobierno interviene fuertemente en las decisiones
de politica monetaria del banco central, pero su grado de intervenciéon
disminuye a medida que las preferencias del banco central cambian
a conservadoras. Andlogamente, si las preferencias del gobierno son
conservadoras, interviene solamente cuando el banco central es muy
populista pero disminuye a medida que las preferencias del banco
central se vuelven conservadoras.

En resumen, podemos decir que a medida que las preferencias
del banco central son mas populistas disminuye la independencia del
banco central, poniendo de relieve los principios basicos para un buen
gobierno del banco central, esto en principio es, delegar la politica
monetaria a un banco central independiente y conservador (es decir,

5 Para las simulaciones Montecarlo, se supone que 6=0.5, k = 1.5, =0.05, y”=1. Los c6digos de los
ejercicios Montecarlo fueron escritos en Python y R 2015.
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averso a la inflacion) para mejorar su credibilidad y confianza ante el
publico de mantener la inflacién baja.

@ FIGURA 1. GRADO DE INDEPENDENCIA Y TIPO DE PREFERENCIAS DEL BANCO CENTRAL
1,4 7

Banco central populista Banco central conservador
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Gobierno populista Gobierno conservador

Fuente: Elaboracién propia

Esto nos dice que un gobierno populista, que usualmente ejerce
mayor presiéon en momentos pico de los ciclos politicos, puede alterar
la independencia de la autoridad monetaria. Al respecto, un ejercicio
de estitica comparativa (ver expresiéon (21)), nos permite demostrar
que a medida que un banco central deja de ser populista, disminuyen
la inflacién actual establecida por el banco central, a su vez que impli-
ca una relacion positiva entre independencia y estabilidad de precios.
Este resultado, también es argumentado por Rogoff (1985), quien ar-
gumenta que el gobierno (principal) puede reducir la tasa de inflacién
de forma consistente en el tiempo, a expensas de una respuesta menos
flexible a los shocks sobre el producto, delegando la politica monetaria
en un agente (banco central) que brinda mayor peso a la estabilizacién
de la inflacién en la funcién de pérdida social®.

O ¢ i
= 2
da (a+6?)
En el andlisis, el sector privado establece su expectativa de infla-
cién basado en su conocimiento de la funcién objetivo del gobierno,

<0 (21)

y por ende tanto el gobierno como el sector privado optimizan, sin

¢ Otra especificacién para las preferencias estocisticas del Banco Central puede verse en V.
Muscatelli (1998).
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embargo el resultado no serd un 6ptimo social, ya que en el equilibrio
la inflacion serd mayor a cero, y el bienestar seria mayor con inflacién
cero. El detalle estd en que el anuncio de una inflacién nula no seria
creible para el sector privado, ya que el gobierno podria aumentar el
bienestar engafnando al sector privado con inflacién mayor a cero diri-
gido a incrementar el producto.

A pesar de delegar la politica monetaria a un banco central inde-
pendiente, éste, a la hora de fijar la tasa de interés para controlar la
inflacion, deberd poner atenciéon al producto (y) debido a que ofrece
informacién sobre la inflacion futura. Esto se debe a que la inflacién
esta relacionada con la brecha existente entre el producto y el producto
natural. Ademas, se debe tener en consideracion el tipo de ancla que
usa la politica monetaria para las variables nominales de la economia.

Otra reflexion relevante nace de la accién c del juego, particular-
mente cuando se presentan shocks que merecen especial atenciéon en
el marco del andlisis entre reglas y discrecién de la politica monetaria,
saliéndose del caso convencional de la literatura que establece que el
banco central deberia abandonar las politicas discrecionales y com-
prometerse con una regla. En particular, cuando las preferencias del
banco central poseen incertidumbre y ambigiiedad, es probable que la
reduccion del sesgo de inflacién a través del compromiso previo como
lo sugieren Barro y Gordon (1983a) sea insuficiente, incluso cuando
no hay problemas de inconsistencia temporal. En particular, en mo-
mentos caracterizados como una crisis econémica, burbujas econémi-
cas, desequilibrios fiscales, entre otros que pueden alterar un objetivo
de politica monetaria, puede ser apropiado una coordinacién 6ptima
entre el gobierno y el banco central (accién c del principal), que de-
pendera también del tipo de ancla que determine la politica monetaria
para las variables nominales en la economia, denotando en principio,
la coordinacién 6ptima de la politica monetaria y fiscal. Un ejemplo,
fue la crisis internacional de 2009, donde los bancos centrales tuvie-
ron que intervenir a gran escala para mantener la estabilidad financie-
ra, induciendo un trabajo conjunto entre las autoridades monetarias y
fiscales. Para lo anterior se tomaria la condicién siguiente:

L*G3(7TG’yG)_L*Gz(ﬂ'BCryBC;”G’yG)> 0 (22)
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3. Rendicion de Cuentas, transparencia y sesgo inflacionario

La pregunta ahora es: ¢Es suficiente que el banco central sea indepen-
diente para cumplir con su objetivo de politica monetaria? Para contes-
tar esta interrogante, primero se debe tener en cuenta que hay investiga-
ciones que separan el andlisis a la rendicién de cuentas y la transparen-
cia. En nuestro analisis, se considera que la transparencia y la rendicién
de cuentas estan vinculadas a una buena estrategia de comunicacién
del banco central, y por ende al mejorar la transparencia se facilita la
rendicion de cuentas (Issing 2005; Geraats 2002). Se considera el caso
de que @= a.. Recordemos que el banco central serd conservador si se
cumple la condicién a>1, y esto implica que o> 1+x, lo que favorece el
nivel de independencia del banco central. Ahora bien, x son shocks tran-
sitorios a las preferencias del banco central, ubicindose en promedio
alrededor de cero (es temporal), pero su efecto depende de su incerti-
dumbre, es decir de 0. Esto significa que x sera mas volatil segtin la
magnitud de 03, asi que, a medida que disminuye la transparencia y la
rendicién de cuentas del banco central (aumenta la incertidumbre, 03)
y es mas probable obtener un mayor efecto de x, haciendo mas grande
la asimetria de informacién entre el gobierno y el banco central.

Para estudiar el efecto de la transparencia y rendicién de cuentas
sobre la inflacion, usamos estatica comparativa. Primero, debemos ob-
tener la inflacién esperada, para lo cual aplicamos el operador esperan-
za matematica a (9), lo cual nos permite obtener la siguiente expresion:

. (k- 1)y1’[(cx+02)2+0'i]

T4 = (23)

(a+ 02)3 -6? [(0/ + (92)2 + oi]

. 2 . . .
Ahora derivamos respecto a 0, obteniendo la siguiente expre-
sion:

O 5c Oa(k-1)y"

9 (@6 -|(ar 0 2]

(24)

Al observar la expresion (24) vemos que su signo depende basica-
mente del numerador; por definiciéon del modelo, 6>a, k> 1, y y?>0,
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por lo que es inequivocamente positiva, con lo cual, cuando disminuye
la transparencia se incrementan las expectativas inflacionarias, deno-
tando claramente que a medida que aumenta la incertidumbre de la
politica monetaria, esto es, al aumentar la incertidumbre de los shocks
de preferencia (03), sinénimo de reducir la transparencia y la rendi-
cién de cuentas, se incrementan las expectativas inflacionarias.” Esto
significa que una medida para reducir la incertidumbre de la politica
monetaria pasa por aumentar la transparencia y la rendicién de cuen-
tas, considerando las restricciones del caso. Ademas tiene implicacio-
nes en el tipo de ancla para las variables nominales de la economia
que determine la autoridad monetaria. Para estudiar, el efecto de la
creciente incertidumbre de los agentes aversos al riesgo, obtenemos
similarmente:

Oy 20 (k-1)y”
(aai)z <(0/ + 52)3 - 0? [(a + 192)2 + di])

3 (25)

La expresion (25), andlogamente al caso anterior, es positiva, lo
que implica que en la medida en que la creciente incertidumbre ame-
naza a los salarios reales de los agentes aversos al riesgo, estos inclui-
rdn en sus contratos nominales, la tasa de inflacién.

A su vez, de las expresiones (11) y (12) se observa que mayores
expectativas inflacionarias implican, en el mediano plazo, mayores ni-
veles presentes de inflacion y una menor actividad econémica (menor
producto). Debido a ello, la independencia requiere ir acompanada de
niveles considerables de transparencia y rendicién de cuentas, con-
sistente con la evidencia mostrada en la revisiéon de la literatura. A
pesar de lo anterior, se debe sefialar que Geraats (2002) agrega que
aumentar el nivel de transparencia es una condicién necesaria pero
no suficiente para mejorar la rendicién de cuentas, dado que la Gltima
envuelve la responsabilidad sobre las repercusiones de la falta de efec-
tividad de la politica monetaria.

7 Para efectos graficos, sustituimos k=2, 6=0.5.
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4. Un analisis descriptivo de los datos de transparencia
de la politica monetaria y sus implicaciones para
regimenes de metas de inflacion

Desde la mitad de la década de 1990, los bancos centrales de un gran
numero de economias de mercados emergentes y en desarrollo han
adoptado metas de inflacion para estabilizar los precios, siguiendo el
ejemplo de las economias avanzadas tales como Nueva Zelanda, Ca-
nada, Reino Unido, Suecia, Australia, entre otros. En la mayoria de
estos paises, la adopcién de metas de inflacién fue en respuesta a las
dificultades que estos paises enfrentaron en la conducciéon de la po-
litica monetaria utilizando un tipo de cambio fijo o algtin agregado
monetario como objetivo intermedio.® Para ciertos casos la meta es
explicita, en otros es implicita; explicita se denomina cuando la auto-
ridad monetaria anuncia la meta, e implicita cuando se anuncian los
rangos de inflacién objetivo y la meta de emision primaria o liquidez.

Las metas de inflacién, el prondstico de la inflaciéon y otras varia-
bles macroecondémicas sirven de guia para la politica, proporcionando
alertas tempranas de las presiones inflacionarias. Esto es relevante, ya
que la politica monetaria sélo puede influir en la inflaciéon con rezago,
debido a que los contratos de precios y salarios pendientes que estan
indexados a la inflacién pasada, tienden a inducir una inflacién pega-
josa. En este sentido, la adopciéon de metas de inflacién consiste en
ajustar los instrumentos de politica monetaria en respuesta a la nueva
informacioén a fin de orientar la inflacién hacia su meta, y en conse-
cuencia mejorar o mantener credibilidad de la politica monetaria.

Al respecto, en esta seccion realizamos un analisis descriptivo de
los datos de transparencia del banco central de N. Dincer y B. Eichen-
green (2014) para los paises de América Latina, que introdujeron el es-
tablecimiento de metas de inflacién como Brasil (1999), Chile (1999),
Colombia (1999), México (2001), Peri (2002), Guatemala (2005) y
Uruguay (2007). Un aspecto pertinente que se debe tener presente
es que el analisis descriptivo solo pretende observar si hay algtn tipo
de asociacién que permita establecer si la inflacién aumenta al dismi-
nuir la transparencia, pero no pretende concluir que hay una relacién

8Ver Masson, Savastano y Sharma (1997).
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causal entre ambas variables.® Se debe sefnalar que, aunque hay otros
paises en América Latina con metas de inflacién, no se consideran en
el analisis debido a que carecen de datos de transparencia.

Asi, segun el indice de transparencia de Dincer y Eichengreen
(2014), los bancos centrales mas transparentes son el Banco de Suecia
(15), Banco Nacional Checo (14.5), Nueva Zelanda (14), Banco Central
de Hungria (13.5), el Banco de Israel (12.5), el Banco de Inglaterra (12),
y la Reserva Federal de Estados Unidos (12), donde 15 es la mas alta ca-
lificacién. Un primer resultado, es que todos los paises, con excepcién
de Estados Unidos, que poseen metas de inflacion, poseen los bancos
centrales mas transparentes del mundo. A nivel de América, el pais
con el banco central méas transparente es la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos (12), seguido de Canada (11), Brazil (9), Chile (8) y Pert (8).

La Figura 2 denota el ranking de transparencia a nivel regional. Ba-
sicamente, observamos que Europa posee en promedio los bancos mas
transparentes del mundo, seguido de Oceania, Asia, América, y por ulti-
mo Africa. Un ejemplo particular de Europa, es el Banco Central Europeo
(BCE) con una calificacién de 11, y que posee sus bases en la indepen-
dencia, transparencia, rendicién de cuentas, y un gobierno corporativo.

@ FIGURA 2. RANKING DE TRANSPARENCIA POR REGION
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Fuente: Elaboracién propia

9 Para estudiar una relacién de causalidad se puede disefiar y estimar un modelo econométrico
robusto, lo cual se pretende hacer en otra investigacién. En general hay que tener en cuenta que
puede existir alguna variable escondida que puede producir una correlacién que, en muchos casos,
puede no tener sentido, denotando en principio problemas de especificacion.
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Se debe senalar que el gobierno corporativo del BCE, ademas de los
6rganos de decisién, incluye un Comité de Auditoria y una serie de ni-
veles de control externo e interno.

Ahora bien, merece atencién que el banco central de la econo-
mia con el ciclo econémico y financiero mas influyente tanto a nivel
regional como mundial’, la Reserva Federal de los EE.UU (FED), no
se sittia entre los primeros tres lugares. Basicamente esto se debe a
que, una calificacién perfecta (15), no es alcanzable para la FED; por
ejemplo, para tener todo el puntaje en la categoria de transparencia
politica, se requiere que tenga un solo objetivo explicito (usualmente
objetivo explicito de inflacién) o clasifique explicitamente sus objeti-
vos en orden o prioridad. Sin embargo, para esto la FED tendria que
declarar formalmente su mandato de estabilidad de precios con una
prioridad mas alta que su mandato maximo de empleo (o viceversa, lo
que parece altamente improbable), cuando el mandato del Congreso
en la Ley de la Reserva Federal no da prioridad a uno sobre el otro.

El analisis contintia con los cambios en la transparencia del banco
central luego de aplicar metas de inflacion. En principio, comparamos
los datos de inflacién en dos momentos del tiempo, para todos los pai-
ses que actualmente poseen metas de inflacién, mas especificamente
la inflaciéon de 1998 (ningtin pais de América Latina tenia metas de
inflacién) con respecto al mismo dato de 2014. La Figura 3, muestra
que en general todos los paises disminuyeron su inflacién interanual,
pese a deterioros de inflacién en Brasil y una reduccion marginal de
inflacion en Uruguay.

Para analizar de forma descriptiva el grado de asociacion entre la
inflacion y el nivel de transparencia del banco central, usaremos un
panel de graficos de corte transversal. Como se desprende de la Figu-
ra 4, desde 1998 hasta 2010, se observa una relacién negativa entre
la tasa de inflacién observada y la transparencia del banco central, un
resultado consistente con la literatura presentada y los resultados del
juego de politica monetaria presentado en este articulo. En consecuen-
cia, los paises con metas de inflacién han avanzado considerablemen-
te hacia una mayor transparencia y rendicién de cuentas.

© Por ejemplo, Sanchez (2016) menciona que el ciclo de Estados Unidos es la principal fuente
externa que empuja en forma prociclica a las economias centroamericanas.
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@ FIGURA 3. COMPARATIVO HISTORICO DE INFLACION
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@ FIGURA 4. INFLACION Y NIVEL DE TRANSPARENCIA EN AMERICA LATINA
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5. Conclusiones

Los Principios de gobierno corporativo para bancos establecidos en
2015 por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea fueron indu-
cidos por los Principios de Gobierno Corporativo en 1999 (revisados
en 2004) por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
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Econémico (OCDE) durante la reciente crisis financiera internacional
(iniciada en 2007). En el caso de los bancos, se expone que un buen
gobierno corporativo es esencial para el correcto funcionamiento del
sector bancario y de la economia en su conjunto. En este sentido, la re-
vision de la literatura muestra que entre los principios basicos para un
buen gobierno en los bancos centrales se encuentran la independen-
cia, transparencia, y la rendicién de cuentas. Ademas, muestra que la
formacion de expectativas inflacionarias puede afectar el objetivo de la
politica monetaria hasta hacerla temporalmente inconsistente, como
respuesta a ello, se considera fundamental que los bancos centrales
sean independientes, evitando presiones de los gobiernos populistas
en momentos pico de los ciclos politicos.

El presente articulo desarrolla un modelo que expone un juego de
politica monetaria que demuestra que la estabilidad de precios depen-
de positivamente de la independencia, la transparencia y la rendicién
de cuentas del banco central, es decir, del cumplimiento del principal
objetivo y tarea de la mayoria de los bancos centrales de manera eficaz
y eficiente, a través de los “principios basicos de un buen gobierno
para el banco central”. En relacién a esto, cuando las preferencias del
banco central y el gobierno respecto a la conduccién de la macroeco-
nomia tienden a ser populistas, se generan distorsiones que afectan
la independencia del banco central, con lo cual, se debe delegar la
politica monetaria a un banco central independiente y conservador (es
decir, averso a la inflacién) para mejorar su credibilidad y confianza
ante el ptiblico de mantener la inflacién baja. Ahora bien, la indepen-
dencia debe ir acompanada de transparencia y rendicion de cuentas
para tener una mejor conduccién de la politica monetaria, debido a
que mayores niveles de transparencia (rendicion de cuentas) dismi-
nuyen las expectativas inflacionarias, convirtiéndose en una medida
clave para reducir la incertidumbre de la politica monetaria y, en el
mediano plazo, en menores niveles observados de inflacion y mayores
niveles de actividad econémica.

Sin embargo, la delegacion de la politica monetaria a un banco
central independiente con objetivo en la estabilidad de precios, no im-
plica que el banco central no deba brindar atencién al producto (y).
Un banco central para mantener una inflacion baja y estable, también
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debe prestar atencion en el comportamiento del producto interno bru-
to, ya que ofrece informacion sobre la inflacién futura. Esto se debe a
que la inflacién esta relacionada con la brecha existente entre el pro-
ducto y el producto natural, por lo que el banco central en la fijacién
de la tasa de interés para controlar la inflacién, debe analizar el nivel
del producto, pues determina la brecha y ademas la inflacién futura.
Ademas, se debe tener en consideracién el tipo de ancla que usa la
politica monetaria para las variables nominales de la economia.

En el marco del analisis entre reglas y discrecion de la politica mo-
netaria, la literatura convencional sobre el trade-off entre credibilidad y
flexibilidad, considera que la diferencia entre la estabilizacion del pro-
ducto y la estabilidad de precios puede ser visto como la diferencia en-
tre reglas y discrecion de la politica monetaria. En este sentido, a pesar
de que la literatura considera que el banco central deberia abandonar
las politicas discrecionales y comprometerse con una regla, cuando
las preferencias del banco central poseen incertidumbre, la reduccién
del sesgo de inflacién mediante un compromiso previo (reglas), como
lo sugieren Barro y Gordon (1983a), seria insuficiente incluso cuando
no hay problemas de inconsistencia temporal. Por ejemplo, en mo-
mentos caracterizados por incertidumbre y ambigiiedad, como una
crisis econdémica, burbujas econémicas o incluso en momentos que
alteran un objetivo de politica monetaria, puede ser apropiado una
coordinacién 6ptima entre el gobierno y el banco central, que depen-
derd también del tipo de ancla que determine la politica monetaria
para las variables nominales en la economia; teniendo como ejemplo,
la crisis internacional de 2009, donde los bancos centrales tuvieron
que intervenir a gran escala para mantener la estabilidad financiera,
induciendo un trabajo conjunto entre la politica monetaria y fiscal. De
esta manera, dicho trade-off tiene implicaciones importantes para la
transparencia del banco central (incertidumbre), ya que a pesar de que
la transparencia es negativa para las expectativas de inflacién, puede
permitir que el banco central pueda responder con ‘sorpresa’ a un
choque de oferta, estabilizando al producto.

Finalmente, un andlisis descriptivo demuestra que los paises,
con excepcion de Estados Unidos, que introdujeron metas de infla-
cién, tienen los bancos centrales mas transparentes del mundo. Esto
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implica que el pronéstico de la inflacion y otras variables macroecono-
micas sirven de guia para la politica macroeconémica y como alertas
tempranas de las presiones inflacionarias. Ademas, se muestra una
relaciéon negativa entre el nivel de transparencia y la tasa de inflacién,
consistente con los resultados del modelo desarrollado en este articulo,
denotando que los principios basicos expresados anteriormente consti-
tuyen una herramienta para fortalecer la credibilidad del banco central
y son elementos clave para economias que transitan o aplican esque-
mas de metas de inflacién. En consecuencia, los paises con metas de
inflacién han avanzado considerablemente hacia una mayor transpa-
rencia y rendicion de cuentas.
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