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Las instituciones cumplen un rol fundamental en
el desarrollo de la actividad econémica (North,
1990). Estas determinan los mecanismos de interac-
cién de los agentes econdmicos. En particular, las
instituciones encargadas de la politica monetaria
(los bancos centrales) determinardn la efectividad
de la misma para garantizar inflaciones bajas.

El disefio de instituciones no se debe tomar como
exogeno a las mismas, como algo dado, si no que
son los mismos agentes econdémicos los que deciden
las instituciones que van a regir sus interacciones
economicas. Este cardcter endbgeno de las institu-
ciones debe ser el elemento que garantice su
permanencia en el tiempo. Aquellas instituciones
que los agentes no perciban con caracter duradero
no producirdn los resultados econémicos esperados
en su disefio dado que los agentes esperardn un ré-
pido final de las mismas.

Las instituciones encargadas de la politica mo-
netaria requieren de la credibilidad de los agentes
econémicos, por ello buscan mantenerla y mejo-
rarla. Esto evita el problema de inconsistencia
temporal, definida como la incapacidad de las au-
toridades econdémicas de comprometerse en
politicas de largo plazo. Asi, en el caso de los ban-
cos centrales, estos pueden hacer anuncios sobre la
evolucién futura de la inflacién, con el fin de guiar
expectativas. Sin embargo, una vez que los salarios
y precios han sido fijados, no es conveniente que
caigan en la tentacion de desviarse de la politica de
largo plazo, con el propésito de hacer politicas
monetarias expansivas a fin de incentivar tempo-
ralmente el producto y el empleo. Si lo hiciesen, el
resultado de estas politicas temporales serfan nive-
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les de inflacién realizados superiores a los anun-
ciados inicialmente. Los agentes reaccionarian
frente a esta posibilidad, no creyendo en los anun-
cios realizados inicialmente; es decir, se habria
perdido la credibilidad, de tal forma, la posibili-
dad de un comportamiento oportunista por parte
de los bancos centrales hace que los agentes gene-
ren sesgos positivos sobre la inflacién.

Los pilares del disefio institucional moderno de la
banca central son la independencia del banco central,
la transparencia, y la rendicién de cuentas, acompa-
fiadas con un objetivo claro en la obtencién de tasas
de inflacién bajas.

En efecto, unas tasas bajas de inflacién afectan po-
sitivamente al crecimiento de la economia porque,
entre otras razones, reducen el grado de incertidum-
bre futura, mejorando la eficiencia de las decisiones
de inversion de los agentes econdmicos. Asimismo,
una tasa de inflacién baja favorece que los agentes se
dediquen mds a actividades productivas que a activi-
dades especulativas (Barro, 1995, entre otros).

No obstante, puede ser que no exista un consenso
para tener inflaciones bajas. Pueden existir grupos
que se beneficien de actividades rentistas asociadas a
la inflacién, en consecuencia estos grupos no respal-
darén instituciones que garanticen inflaciones bajas.
Asimismo, la inflacién puede implicar grandes redis-
tribuciones de riqueza, que algunos grupos
econdmicos podrian estar interesados en que se rea-
licen. O finalmente, algunas lineas de pensamiento
econémico le otorgaban un rol en el crecimiento, no
obstante, el consenso actual apuntaria a que politicas
monetarias expansivas sélo pueden afectar el produc-
to en el corto plazo.

Economistas institucionales en los ochenta y no-
venta han sostenido que la independencia de los
bancos centrales reduce la tasa de inflacién. Esto
responde a ganancias en la credibilidad que los
bancos centrales tienen sobre otras entidades del
gobierno. Los beneficios de tasas bajas de inflacién
se presentan sin mayores costos en la reduccién del
producto. En este contexto, independencia significa
autonomia vy, ser conservador: cuidadoso de la in-
flacién. (Ver Barro Gordon, 1983; Rogoff ,1985;
Cukierman, 1992)

La independencia del banco central permite aislar-
lo de presiones politicas por menores tasas de interés
o de financiamiento de déficit fiscales. Al separarlo
del gobierno, se disminuye la presién sobre el banco
central para que se involucre en politicas enfocadas
en el producto. La independencia usualmente se ma-
nifiesta a través de designacién de directorios por
periodos de tiempo determinados, los que no pueden
ser removidos, y por prohibiciones explicitas de fi-
nanciamiento al fisco. Estudios que realizan
comparaciones entre paises han encontrado una rela-
cién negativa entre el nivel de independencia de los
bancos centrales y las tasas de inflacién: a més inde-
pendencia menor inflacién. (Cukierman , 1992)

Asimismo, el aspecto conservador de los bancos
centrales se refiere a que los bancos centrales deben
experimentar una mayor pérdida de utilidad de la
que experimenta la sociedad frente a episodios in-
flacionarios, es decir, ser mds cuidadosos de la
inflacién. (Rogoff 1985) Esto debe garantizar que
los bancos centrales se enfoquen en mantener infla-
ciones bajas.



Los incentivos que podrian surgir en el banco
central contra la credibilidad estarian relacionados
también a la dimension temporal que los banqueros
centrales enfrentan. Si no hay una valoracién por la
evolucién futura de la credibilidad probablemente
se pierda. Diversos estudios, por ejemplo Cukier-
man (2000) han analizado lo costoso (en términos
del producto) que puede representar recuperar la
credibilidad en contextos dindmicos.

Cabe anotar que podrian existir ciertos grupos de
interés que no apoyen la independencia del banco
central, en la medida que pretendan realizar, even-
tualmente, sorpresas inflacionarias. El otorgamiento
de la independencia limita que surjan estos compor-
tamientos oportunistas, contribuyendo a la
reduccién de posibles sesgos inflacionarios. Inde-
pendientemente de los beneficios que implica la
independencia del banco central al mejorar la credi-
bilidad, existen paises que no han adoptado
esquemas de bancos centrales independientes. En
algunos casos, los paises han optado fijar sus mone-
das con respecto a monedas externas (por ejemplo
el ddlar), en cuyo caso indirectamente se obtiene la
independencia al dependerse de bancos central in-
dependientes, pero extranjeros.

La independencia otorgada a los bancos centrales
no es ilimitada. Estos tienen usualmente la funcién
de controlar la estabilidad de precios impuesto fue-
ra del banco central, por ejemplo por la
Constitucién. Por lo tanto, los bancos centrales tie-
nen que rendir cuentas ante los ciudadanos sobre el
éxito en las funcién encargada. Algunos bancos cen-
trales, especialmente los que se dedican a metas
explicitas de inflacién, rinden cuentas a través de la
publicacién de reportes de inflacién. Estos tienen la
funcién de explicar los motivos, usualmente ligados
a choques de oferta que habrian motivado tales des-
vios. Al aclarar los motivos ante episodios
inflacionarios, no disminuiria la credibilidad del
banco central, dado que los agentes no relacionarian
la inflacién con estimulos monetarios del banco
central.

De tal manera, podemos afirmar que la inflacién
observada en un pais dado podria componerse de
dos factores: Tt = CBI4* t¥ + (1-CBI)*m*y

Donde CBI denota el grado de independencia del
banco central, ¥, la inflacién de compromiso o
anunciada, mientras que rt*4 denota la inflacién dis-
crecional. A medida que el grado de independencia
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de banco central es mayor, los impactos discreciona-
les serdn menores. No obstante, cabe anotar que el
impacto final de la independencia del banco central
dependerd de las caracteristicas propias de los paises
donde se aplica (Franzese, 2001).

En este sentido, la transparencia de la politica mo-
netaria es otro elemento clave para el logro de la
credibilidad de los bancos centrales. Los reportes de
inflacién contribuyen a la transparencia, al presen-
tar a los agentes econdmicos los escenarios posibles
de evolucién de la economia y las posibles respues-
tas de la politica monetaria a fin de lograr la meta de
inflacién. Esta transparencia reducird elementos im-
previstos de la politica monetaria, eliminando
sorpresas en los mercados y permitiendo un mayor
desarrollo de los mismos.

La inflacién es un proceso dinamico, en que las
expectativas de su evolucién futura tienen impac-
to sobre su valor presente. Por lo tanto,
instituciones disenadas para sostener la credibili-
dad de la politica monetaria, e inflaciones bajas,
deben buscar que la independencia y la transpa-
rencia se mantengan de forma enddgena en el
tiempo, y deben rendir cuentas de una manera
adecuada para lograr dicho objetivo. Es conve-
niente que los agentes estén familiarizados con las
bondades relacionadas con el disefio institucional
y los riesgos relacionados con cambios en el dise-
fo institucional, especialmente en los contextos de
informacién imperfecta en que los agentes se de-
sempenan.
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