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S un placer para mi aceptar

la oportunidad que me brinda

el profesor Fuentes Quintana
de comentar la conferencia de Rafael
Repullo sobre la independencia de
los bancos centrales. El motivo es
doble. En primer lugar, por el confe-
renciante (Repullo es un extraordi-
nario economista, por el que siento
profunda admiracion). En segundo
lugar, por el tema (que es apasio-
nante).

El trabajo de Repullo pone de ma-
nifiesto el problema clasico de in-
consistencia temporal en el marco
de la politica monetaria y algunas
de sus posibles resoluciones. Tras
descartar acertadamente varias de
ellas, Repullo se queda con la solu-
cion de delegar la politica monetaria
en un banco central independiente
y conservador para que lleve a cabo
una politica discrecional de acuer-
do con sus propias preferencias. Al
mismo tiempo, Repullo sefala la exis-
tencia de otro tipo posible de reso-
lucion (lo que €l llama el enfoque
contractual) que no entra a discutir.

Dado que parte de mi mas reciente
investigacion en este campo ha es-
tado dedicada a dicho enfoque con-
tractual, mis comentarios se van a
centrar en resaltar las principales ca-
racteristicas que presentan ambos en-
foques (discrecional y contractual).

El problema clasico de inconsis-
tencia temporal surge cuando el nivel
de empleo determinado por el mer-
cado es considerado demasiado bajo
por el gobierno. Como consecuen-
cia, los beneficios marginales de una
inflacion sorpresa exceden los costes
marginales de la inflacion cuando am-
bos se evaluan en una inflacion cero.
Esto incentiva al gobierno a embar-
carse en una politica monetaria ex-
pansiva que reduzca los salarios rea-

les de la economia. Como el publico
también evalua los costes y benefi-
cios de la inflacién, una politica de
inflacion cero no es creible y el equi-
librio temporalmente consistente se
caracteriza por una expansiéon mo-
netaria inflacionista.

El enfoque discrecional consiste
en la resolucion del problema via un
mecanismo de delegacion de la po-
litica monetaria por parte del go-
bierno en un banco central indepen-
diente. Independiente en el sentido
de que goza de autonomia para
ejecutar la politica deseada por el
banco. ;Por qué un banco central
independiente podria resolver el pro-
blema? La respuesta esta en que si
el gobierno concede independencia
al banco central y ademas nombra
banqueros centrales que sean mas
antiinflacionistas que el propio go-
bierno (por ejemplo, mediante la in-
troduccion de una legislacion sobre
el banco central que haga explicita
la estabilidad de precios como obje-
tivo prioritario del banco), esa estra-
tegia sirve como un sustituto parcial
de una tecnologia de compromiso
vinculante (Rogoff, 1985).

Puede mostrarse que en econo-
mias sujetas a perturbaciones de
oferta no es optimo, sin embargo,
delegar la politica monetaria en ban-
queros centrales totalmente conser-
vadores. La razén estriba en que si
no se lleva a cabo una politica mo-
netaria anticiclica, tales perturbacio-
nes se dejaran sentir con toda su
intensidad sobre el empleo. En con-
secuencia, cuanto mayor sea el peso
del objetivo de estabilidad de precios
en la legislacion del banco central,
menor sera su respuesta estabiliza-
dora a las perturbaciones de oferta
agregada. E! punto en el cual el be-
neficio marginal que obtiene el go-

bierno de una reduccién de la infla-
cion se iguala a su pérdida marginal,
como consecuencia de la mayor va-
riabilidad del empleo, determina el
grado deseado del conservadurismo
para el banco central y, por ende, de
reduccion de la inflacion.

Pues bien, ese grado deseado de
conservadurismo es positivo, pero no
infinito. Dicho de otro modo, es 6p-
timo que un banco central indepen-
diente en el que se delega la politica
monetaria esté mas preocupado por
la estabilidad de precios que el go-
bierno. Pero no es optimo que el
banco central tenga como objetivo
unico la estabilidad de precios.

Intuitivamente, bajo una politica
monetaria discrecional conducida
por el gobierno, la inflacién tempo-
ralmente consistente es demasiado
alta, mientras que el empleo se fija
optimamente (dada la inexistencia de
otros instrumentos de politica dis-
tintos de la monetaria). En el margen,
es optimo para el gobierno aceptar
variabilidad adicional en el empleo a
cambio de reducir la inflacion.

Hasta ahora hemos supuesto que
la delegacion de la politica monetaria
en el banco central independiente
era irreversible. Es decir, hemos su-
puesto que la legislacion existente
sobre el banco central contemplaba
la imposibilidad de que el gobierno
pudiera cesar a la autoridad mone-
taria para hacerse cargo él mismo
de dicha politica. En otras palabras,
hemos supuesto que el coste para el
gobierno, si «releva» a la autoridad
monetaria de su cargo, es infinito
(por ejemplo, en terminos de que la
legislacion del banco central contem-
ple expresamente la imposibilidad de
cese y que ademas tal legislacion
sea muy dificil de cambiar sin un
grado muy amplio de consenso po-
litico en el pais).

Dentro de este marco, Lohmann
(1992) ha mostrado que es optimo
establecer un coste alto pero finito
de relevar a la autoridad monetaria
de su cargo. Sila legislacion sobre
el banco central contemplase un
coste alto pero finito de relevar a la
autoridad monetaria, entonces es se-
guro que en el caso de que existan
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realizaciones extremas de las pertur-
baciones de oferta agregada, la auto-
ridad monetaria tendra en cuenta las
preferencias del gobierno por una
mayor acomodacion de esas per-
turbaciones (y, por tanto, por una
mayor estabilizacion del empleo) por
temor a ser relevada del cargo. Este
tipo de «clausula de escape» se ha
institucionalizado recientemente en
la Ley de la Reserva Federal de
Nueva Zelanda (1990), mediante la
cual el gobierno puede exigir a un
banco central independiente una po-
litica monetaria especifica de manera
temporal (seis meses) siempre que
presente un decreto al Parlamento y
éste lo apruebe.

Por otra parte, la estrategia de de-
legacion de la politica monetaria en
un banco central independiente y dis-
crecional puede dar origen a parti-
dismos en el seno del banco central
y, en consecuencia, puede afectar a
la incertidumbre monetaria y a la es-
tabilidad economica. Waller (1992)
ha mostrado que en un modelo mul-
tisectorial de la economia, el trade-
off marginal entre menor inflacion y
mayor variabilidad del empleo no
es el mismo para todos los sectores
productivos. Las perturbaciones de
oferta hacen que el empleo sea mas
variable en sectores caracterizados
por la existencia de contratos sala-
riales nominales negociados por ade-
lantado para un cierto namero de
periodos que en sectores donde ese
tipo de contratos no se da. Como
consecuencia, los agentes economi-
cos pertinentes a estos Ultimos sec-
tores prefieren una autoridad mone-
taria que genera una tasa menor de
inflacion aunque permita que el em-
pleo fluctie mas, mientras que en
aquellos sectores se prefiere un
banco central que produzca una
mayor tasa de inflacion pero un nivel
de empleo mas estable.

Es claro que si existen divergen-

cias en la sociedad sobre el mejor |

modo de conducir la politica mone-
taria y esas divergencias quedan re-
flejadas en actuaciones monetarias
dispares por parte de gobiemos di-
ferentes, la probabilidad intrinseca
de cambios de gobierno generara in-
certidumbre monetaria en sistemas

democraticos (Alesina, 1987). Esta
incertidumbre tendera, sin embargo,
a verse reducida si la politica mone-
taria se confia a un banco central
independiente. En este sentido, Gar-
cia de Paso (1993a) ha elaborado
un modelo de banco central inde-
pendiente en una economia donde
existen dos partidos politicos que
concurren electoralmente y que pre-
sentan preferencias monetarias dis-
pares. En este marco, puede mos-
trarse que la incertidumbre monetaria
decrece con el niUmero de periodos
de mandato de los gobernadores del
banco y crece con el numero de
miembros del gobierno dentro del
consejo decisorio del banco central.
En el limite, si el banco central deja
de ser independiente y la politica mo-
netaria es conducida por el gobierno,
encontraremos el nivel mas elevado
de incertidumbre monetaria.

Implicita en el término «indepen-
dencia» esta la idea de que el banco
central dispone de libertad para con-
ducir la politica monetaria sin inter-
ferencias del gobierno. Sin embargo,
esta idea no responde totalmente a
la realidad, ya que el gobierno puede
presionar politicamente al banco cen-
tral para tratar de lograr una politica
monetaria mas de su conveniencia.
Existen varias vias mediante las cua-
les esas presiones politicas pueden
ejercerse: restringir las competencias
del banco central, criticar publica-
mente sus decisiones o excluirlo de
la planificacion de la politica presu-
puestaria futura. Waller (1991) ha ela-
borado un modelo donde se estudian
los efectos de |a presion politica que
el gobierno ejerce sobre un banco
central independiente y discrecional.
Aunque el banco central controle la
oferta monetaria, puede sufrir ame-
nazas por parte del gobierno si no
sigue la politica monetaria deseada
por éste. El éxito de esta estrategia
depende del tamafio de ese coste
de la presion politica sobre el banco
central y de la medida en que esas
amenazas sean creibles por el propio
banco. A su vez, la credibilidad de
éstas va a depender de los beneficios
y los costes obtenidos por el go-
bierno si presiona politicamente al
banco central. Los resultados clave
del modelo son que la cooperacion

del banco central con el gobierno
tendera a ocurrir al principio del pe-
riodo de mandato del gobierno y que
ante la existencia de episodios de
no cooperacion, ocurridos en esos
primeros momentos de mandato, el
gobierno presionara politicamente al
banco central. La idea subyacente
es que a medida que el periodo de
mandato de un gobiermno avanza, éste
obtendra menores beneficios en el
futuro de politicas monetarias mas
acordes con sus preferencias, por lo
que estara menos dispuesto a incurrir
en el coste de presionar politica-
mente al banco central.

A continuacion, voy a resumir en
unos cuantos puntos los principales
resultados que genera el enfoque de
delegacion de la politica monetaria
en un banco central independiente
y discrecional:

a) la tasa de inflacion tiende a
reducirse porque el banquero central
en el que se delega la politica mone-
taria es mas antiinflacionista que el
gobierno;

b) esa reduccion en la inflacion
provoca una mayor volatilidad en el
empleo, puesto que el banquero cen-
tral se preocupa menos de politicas
estabilizadoras;

¢) la independencia total no es
conveniente, siendo preferible una
independencia parcial,

d) la propia estructura heterogé-
nea de la economia provoca que el
partidismo alcance al banco central
por medio del mecanismo de dele-
gacion; sin embargo, si el banco cen-
tral no es independiente del go-
bierno, el partidismo en politica
monetaria se manifestara con mayor
fuerza;

€) un banco central independien-
te y discrecional no es ajeno a las
presiones politicas del gobierno.

Una via alternativa para tratar de
resolver el problema de inconsisten-
cia temporal viene dada por el deno-
minado enfoque contractual. Su esen-
cia consiste en que el banco central
se enfrenta a incentivos distintos a
los que se enfrenta el gobierno (por
ejemplo, que se halle sujeto a obje-
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tivos monetarios o a requerimientos
de informacion que puedan cons-
trenir su comportamiento). Estos ele-
mentos institucionales —que estan
en parte disefiados para limitar la in-
dependencia de los propios bancos
centrales— pueden servir para redu-
cir o eliminar la tasa de inflacion dis-
crecional.

La conduccion diaria de la politica
monetaria precisa de unos conoci-
mientos y unas capacidades espe-
cializadas, lo que apoya la idea de
delegar la responsabilidad en politica
monetaria en una agencia separada
del gobierno —el banco central— ca-
pacitada para responder con flexibi-
lidad a la nueva informacién sobre
las condiciones monetarias y eco-
némicas.

Sin embargo, el sesgo inflacionista
intrinseco a una politica monetaria
discrecional proporciona argumentos
a favor de limitar en alguna medida
politicas monetarias encaminadas a
estabilizar el empleo a costa de la
estabilidad de precios.

Como consecuencia de esta ten-
sion, a delegacion de la responsabi-
lidad de la politica monetaria en un
banco central origina un problema
del tipo agente-principal. Es claro
que la estructura institucional dentro
de la que opera un banco central
puede afectar a los resultados de la
politica monetaria puesta en practica
y, por tanto, existen distintos aspec-
tos del disefio de un banco central
que pueden evaluarse desde una
perspectiva agente-principal en tér-
minos de sus efectos sobre el trade-
off existente entre flexibilidad y es-
tabilidad de precios.

Por lo tanto, cabe esperar que los
gobiernos influyan sobre los in-
centivos a los que se enfrentan los
bancos centrales y, en este sentido,
el grado en que un banco central
sea independiente pasa a ser endoé-
geno.

La pregunta, pues, que se hace el
enfoque contractual es: ;a qué in-
centivos debe enfrentarse el banco
central? Esta pregunta ha sido res-
pondida hasta ahora mediante el
diseno de dos tipos diferentes de me-

canismos incentivadores de la actua-
cion del banco central.

Por un lado, Persson y Tabellini
{1993) y Walsh (1992) han derivado
un «contrator» entre el banco central
(el agente) y el gobierno (el principal)
que establece un sistema lineal de
recompensas/penalizaciones basado
en la inflacion observada o en el cre-
cimiento monetario observado. Este
contrato es capaz de eliminar el
sesgo inflacionista de una politica mo-
netaria discrecional y a la vez pro-
porcionar una respuesta optima a al-
gunas perturbaciones que afecten a
la economia (incluidas aquéllas que
solo son conocidas por el propio
banco central, como las perturbacio-
nes en fa demanda de dinero). Sin
embargo, perturbaciones que afecten
a las propias preferencias del ban-
co central (via, por ejemplo, cambios
en la estructura politica del propio
banco) se dejaran sentir con toda su
fuerza en los resultados econémicos
aungue esté en vigor este tipo de
contrato.

Un tipo diferente de contrato es
el derivado en Garcia de Paso
(1993b, c). Aqui, el gobierno y el
banco central firman un contrato que
establece un coste para el banco cen-
tral si no se alcanza un objetivo mo-
netario anunciado con anterioridad.
Este contrato tiene un comporta-
miento muy distinto en funcidn de
quién fije el objetivo monetario a per-
seguir (el principal o el agente). Si el
banco central fija el objetivo, el sesgo
inflacionista intrinseco de una politica
monetaria discrecional no desapa-
rece. Sin embargo, si el gobierno fija
el objetivo, ese sesgo termina siendo
eliminado. Este contrato presenta un
peor comportamiento que el contrato
lineal de Waish (1992) y Persson y
Tabellini (1993) en cuanto a su res-
puesta a las perturbaciones de oferta
y demanda, pero su comportamiento
es mejor frente a las perturbaciones
en las propias preferencias del banco
central.

En resumen, este enfoque contrac-
tual permite eliminar totalmente el
sesgo inflacionista de Ia politica dis-
crecional a la vez que proporciona
buenas respuestas estabilizadoras a

las perturbaciones que afectan a la
economia. Este enfoque contractual
sugiere que se deberia disefiar la es-
tructura de un banco central de
modo que se le permitiese una gran
independencia para poder responder
a las perturbaciones economicas,
mientras que —al mismo tiempo—
se creasen incentivos que permitie-
ran limitar la tasa de inflacion media
(via objetivos monetarios y/o reque-
rimientos de informacion).

Terminaré resaltando algo que
puede parecer obvio a la luz de la
discusidn previa: los dos enfoques
estudiados se basan en elementos
bien dispares. Asi, el enfoque dis-
crecional es un enfogue basado en
preferencias, ya que consiste en al-
terar las preferencias del agente que
conduce la politica monetaria. Por
el contrario, el enfoque contractual
esta basado en incentivos, pues con-
siste en modificar los incentivos a
los que se enfrenta la autoridad mo-
netaria.
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