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I. Introduccion

Hace ya veinte afios que Kydland y Prescott publicaron su articulo seminal sobre el
problema de la inconsistencia dindmica en el marco de la politica macroecon6mica,
mostrando que la politica monetaria discrecional produce un sesgo inflacionario. Durante
estas dos décadas se ha dedicado un importante esfuerzo de investigacion a disefiar y
evaluar arreglos institucionales que prevengan, al menor costo posible, la inflacién
excesiva inherente al régimen discrecional. La bisqueda de regimenes monetarios que
logren una combinacién socialmente éptima entre estabilizacién de los precios y
estabilizacién de la economia real ha sido el norte de esta linea de trabajo.

Los frutos de estas investigaciones han llegado a penetrar al medio politico en un
gran nimero de paises, al punto de provocar cambios institucionales de envergadura.
El uso de reglas monetarias sustentadas en objetivos inflacionarios explicitos, la proli-
feracién de bancos centrales mds independientes y, mas recientemente, el establecimiento
de relaciones entre el gobierno y el banco central que se asemejan a contratos laborales
de desempefio (como es el caso de Nueva Zelandia) dan cuenta de ello.

En momentos en los que el pafs se plantea la necesidad de producir cambios
substanciales en el marco institucional dentro del cual se desenvuelven la politica
monetaria y fiscal, resulta de gran importancia conocer a profundidad las ventajas
relativas que estos arreglos institucionales alternativos ofrecen. El propésito del presente
trabajo es revisar las contribuciones fundamentales de la literatura sobre disefios
institucionales en el ambito de la politica monetaria. Mds que hacer una revisién
exhaustiva de los aportes tedricos en esta drea se pretende dar una visién sintética de los
hallazgos primordiales y sus interconexiones. El anilisis se desarrolla en el marco del
modelo estandar usado en esta literatura, el cual asume informacién perfecta y no
incorpora persistencia en el producto y el empleo!. En la seccién II se describe el modelo

1 Paraunarevisién completa del problema de la inconsistencia dinimica en el marco de modelos
con informacion asimétrica ver Cukierman (1992, caps. 9-17), y en el marco de modelos con
persistencia en el empleo ver Svensson (1996).
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y se expone el problema del sesgo inflacionario que surge bajo la politica discrecional.
Las secciones 11l ala VI se dedican a revisar los regimenes monetarios alternativos que
han sido propuestos para eliminar este sesgo. Finalmente, en la seccién VII se ofrece
una sintesis y conclusiones.

I1. El problema de la inconsistencia dindmica
y el régimen monetario discrecional

El problema de la inconsistencia dindmica, o temporal, se presenta cuando la politica
6ptima planeada en el presente para algiin periodo futuro deja de ser éptima cuando
aquel periodo llega, atin cuando no haya aparecido nueva informacién relevante en el
interin (Fischer 1990, p.1169). En consecuencia, bajo la presencia de inconsistencia
temporal, si no es factible establecer algtin tipo de compromiso que obligue a implementar
en cada periodo la politica 6ptima originalmente planeada, llegado el momento, siempre
se aplicard alguna otra politica subéptima (desde el punto de vista del largo plazo), pero
que resultard la mejor desde la perspectiva del corto plazo. Este problema ha sido objeto
de una extensa investigacién académica desde que fue formulado por primera vez en el
dmbito de la politica macroeconémica por Kydland y Prescott (1977) y luego
profundizado por Barro y Gordon (1983a), dando lugar a importantes aportes en el
campo de la formulacién de estrategias de politica macroeconémica.

En el terreno de la politica monetaria, el problema de la inconsistencia dindmica se
ha analizado fundamentalmente en el contexto en que las autoridades monetarias tienen
incentivos para expandir el stock de dinero en funcién del logro de objetivos de empleo
a corto plazo. El modelo macroeconémico que a continuacién se describe da cuenta de
esta situacion.

Siguiendo la préctica convencional en la literatura sobre ¢l tema, se asume que el
bienestar social disminuye mientras mayores sean las fluctuaciones de la tasa de inflacién
(7) y la tasa de empleo (n), y que estas preferencias se expresan en una funcién de
pérdida social cuadrética en las desviaciones de dichas variables de sus niveles deseados:

L, =%[(n’,—n")2+l(nl—n')z] (1)

donde L es la funcién de pérdida de la sociedad, 7" es la tasa de inflacién socialmente
deseada, n* es la tasa de empleo socialmente deseada y A> 0 es el peso relativo que la
sociedad otorga a la estabilizacién del empleo en relacién a la estabilizacién de la
inflaci6n.

2 Enel marco de modelos de informacién perfecta, una excelente exposicién del problema de
la inconsistencia dindmica en la politica monetaria en casos en que los motivos para la
expansién monetaria son distintos al estfmulo del empleo (sefioriaje, equilibrio en la balanza
de pagos y estabilidad financiera), puede encontrarse en Cukierman (1992, caps. 4,5y 7).
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Bien sea sustentdndose en la existencia de rezagos en los ajustes salariales o en la
existencia de confusiones del tipo sugerido por Lucas (1973) entre perturbaciones
nominales agregadas y perturbaciones reales relativas, se asume que las desviaciones
de la tasa de empleo de su nivel natural estén positivamente relacionadas con la inflacién
no anticipada, de forma que:

n-n" =07 -7 )+g

s >0 )

donde n" es la tasa de empleo natural, 7° es la tasa de inflacién esperada, y € es una
perturbacién aleatoria que sigue una distribucién normal con media igual a cero y
varianza estrictamente positiva pero finita (0"26)3.

La tercera ecuacién del modelo establece que el sector privado forma sus expectativas
de manera racional, de modo que:

%' =E_m, 3)
donde E, .representa las expectativas formadas en base a informacién disponible al
final del periodo ¢ - 1.

Se asume que el banco central controla directamente 7, dado que existe un control
perfecto de la masa monetaria y la relacién entre la tasa de variacién de ésta y mes
estable y perfectamente conocida.

Un supuesto fundamental en el modelo es que la tasa de empleo socialmente deseada
(n") —aquella que el sector laboral implicitamente establece como objetivo al momento
de la negociaci6n de los contratos salariales— es mayor que la tasa de empleo natural
(n") —aquella asociada al nivel del producto de equilibrio. La racionalizacién de este
supuesto puede elaborarse de diversas maneras. El enfoque méds generalizado es el
propuesto por Barro y Gordon (1983a,b), el cual sostiene que algiin factor como la
politica impositiva (impuestos sobre la renta) o las transferencias al sector laboral
(seguros de desempleo) genera distorsiones en la funcién de oferta de trabajo conducentes
a un nivel de equilibrio de la tasa de empleo socialmente ineficiente. Canzoneri (1985)
sugiere un enfoque alternativo, segin el cual, como el mercado laboral estd dominado
por grandes sindicatos, la funcién de oferta de trabajo solo incluye a los trabajadores
afiliados, quienes ya ocupan puestos de trabajo. Por lo tanto, a pesar de que la funcién
de pérdida social (1) incluye a todos los trabajadores, el comportamiento de los
encargados de la negociacién salarial sistemiticamente excluye a los trabajadores no
miembros.

Finalmente, se asume que las autoridades monetarias procuran, a través de la
seleccién de 7, minimizar la funcién de pérdida social (1) sujetas a (2) y (3); es decir,

3 Lainterpretacién de £no necesita ser muy estricta, asf por ejemplo, puede ser visto como una
contingencia no prevista o como nueva informacién surgida en relaci6n a los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria.
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que la actuaci6n del banco central es totalmente desinteresada, siendo que Gnicamente
procura lograr el mayor bienestar social posible, sin que sus propios intereses medien
en la conducci6n de la politica monetaria. Al sustituir (2) y (3) en (1) se obtiene:

L, =%[(7r, - 7z')2 +/l[a(7r, -E.,7m,)—(n" - n“)ﬂ—et]z] )

Si el régimen monetario es totalmente discrecional, el banco central tendr4 plena
libertad para elegir su politica ptima en cada perfodo. En este caso, las autoridades
monetarias fijan 7, para minimizar (4) tomando como dadas las expectativas de inflacién,
E, ;m, y habiendo observado el valor de &, El orden temporal de 10s eventos es como
sigue: primero E_; 7, es fijado (los contratos de salarios nominales son firmados), luego
la perturbacién aleatoria €, ocurre, y finalmente el banco central fija 7, (ver figura 1).

1 2 3
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son fijadas Tasa de Inflacién

Figura 1 : Orden Temporal de los Eventos bajo el Régimen Discrecional

Bajo estas circunstancias, la condicién de primer orden para minimizar (4) respecto
am es:
1

z, =1—+W[7c‘ +2Aa(n" —n") +/la2Et_,7r,+/la£,] (5)

Como los agentes privados conocen las motivaciones del banco central (es decir,
saben que las autoridades monetarias procuran minimizar (4) respecto a ), las
expectativas inflacionarias se establecerdn calculando E, ;7 a partir de (5), asi:

E m,=7"+Ao(n" - n") 6

Luego, al sustituirse (6) en (5) se obtiene una solucién para 7,. como la que sigue:

A

= T +/1a(n' —nn)—m£‘

@)
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la cual implica la siguiente solucién para n, :

1
=n" 8
N A ®
A partir de (7) y (8) tenemos que:
E(m)=n"+Ao(n"—n") ) E(n)=n" (10)
2 _ Ao Y 2 2 _ 1 : 2
ol =(r5z) @ an %= \T7aer) % (2

donde E( - ) representa valores esperados no condicionales, 0°, la varianzade 7, 02, la
varianza de n, y 0%, la varianza de €.

Estos resultados permiten apreciar que bajo el régimen discrecional surge un
problema de inconsistencia dindmica, en tanto que, desde la perspectiva del banco cen-
tral, la tasa de inflacién promedio 6ptima antes de la determinaci6n de los contratos
nominales es 7", pero una vez que los contratos han sido establecidos, las autoridades
monetarias los toman como dados, con lo que la tasa de inflacién promedio éptima
pasaa ser 7° + Ao(n" - n"). El régimen discrecional genera as{ un sesgo inflacionario,
Ao(n”* - n™), que la sociedad paga initilmente , ya que la politica monetaria no logra
incrementar la tasa de empleo promedio mds all de la tasa natural. La figura 2 muestra
la funcién de reaccién del banco central bajo el régimen discrecional [ecuacién (7)].

n(st)
\ m*+ha(n® -n")
Pendiente = — ﬂ——z—
3 1+ Aa
gf
o \
ﬂ‘D(gt)

Figura 2: Funcién de Reaccitn del Banco Central bajo el Régimen Discrecional.
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A pesar de generar un sesgo inflacionario, la discrecionalidad otorga beneficios en
materia de estabilizacién del empleo. En tanto que el banco central compensa
parcialmente los shocks que afectan a la tasa de empleo [en una proporcién igual a
1/(1+A0?)], el régimen discrecional produce una reduccién de la volatilidad de esta
variable ((J‘2 ), aunque al costo de permitir que tales shocks sean transmitidos
parcmlmente a los precios, incrementéndose asf la volatilidad de 7 (0° - De manera
que, la flexibilidad otorgada a las autoridades monetarias les permite distribuir en forma
socialmente Gptima los shocks, entre los precios y el empleo.

Un régimen monetario 6ptimo debiera eliminar el sesgo inflacionario de la politica
discrecional, y al mismo tiempo mantener la capacidad del banco central para reaccionar
de forma socialmente eficiente ante shocks aleatorios que afecten el nivel del ocupacién.
Ciertamente, el mejor equilibrio se obtendria manteniendo un régimen discrecional
pero eliminando las distorsiones que hacen que n* > n”. Si esto no es factible (y en el
modelo se parte de que efectivamente no lo es), un segundo mejor equilibrio podria
alcanzarse, en principio, mediante un régimen de compromiso, o regla monetaria.

IIl1. La regla monetaria optima

Una manera de solventar el problema de la inconsistencia dindmica es forzar una
solucién cooperativa en la que el banco central se comprometa a aplicar la politica
6ptima (desde la perspectiva del largo plazo) en cada perfodo y los agentes privados, en
consecuencia, fijen sus expectativas inflacionarias (expresadas en la negociacién de
contratos nominales) en correspondencia con el compromiso hecho por las autoridades
monetarias. En pocas palabras, que el banco central siga una regla monetaria. El problema
entonces, es encontrar la regla 6ptima a seguir.

La derivaci6n de la regla 6ptima se fundamenta en un proceso de optimizacién de
(4) en el que, a diferencia del régimen discrecional, E, 7, no es una variable
predeterminada. En concreto, dicha regla puede ser derlvada postulando una solucién

para 7, de la siguiente forma*:

=@ +OE, (13)

Luego, minimizando el valor esperado de (4) respecto a ¢, y ¢, se obtienen valores
6ptimos de éstos pardmetros, que al ser sustituidos en (13) resulta:

m,=T — Ao £ o
' 1+Aa®
lo cual implica la siguiente soluci6n paran, :
1
n=n"+-——-—¢ 15
' 1+Aa® {s)

4 A partir de la estructura del modelo se puede intuir claramente que la solucién para 7, debe
ser lineal.
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A partir de (14) y (15) tenemos que:

E(n)=n" (16) E(n)=n" (17)

: (e Y o (18) az—(—l———)zoz (19)
O, = 1+/loc2 O¢ n = 1+ A0 €

Al comparar (16)-(19) con (9)-(11) queda claro que, sin ambigiiedad, la regla 6ptima
es superior al régimen discrecional. Mientras la tasa de empleo promedio y la volatilidad
de 7y de n son iguales en los dos regimenes, bajo la regla 6ptima la tasa de inflacién
promedio es menor, e igual a la tasa socialmente deseada. La regla Optima, al ser
contingente (es decir, que 7, se establece dependiendo de la aparicién de contingencias,
g), le otorga al banco central, en principio, la posibilidad de reaccionar de forma
socialmente eficiente ante shocks aleatorios que afecten el nivel del ocupacién, al tiempo
que no permite que se presente el sesgo inflacionario. Esta conclusién puede derivarse
graficamente al comparar la figura 3, que muestra la funcién de reaccién del banco
central bajo la regla 6ptima [ecuacién (14)}°, con la figura 2. Mientras que las curvas
Tro(€) ¥ p(€) tienen la misma pendiente (la cual mide la proporcién en que la inflacin,
y los precios, absorben los shocks aleatorios, £), la interseccién de 7, 4(€) con el eje
vertical (que mide la inflacién promedio) es menor, e igual a la inflacién socialmente
deseada.

T(e,)
, m*+tda(n a™

-/”* P B Ao

endiente = —
\ 1+ Aa
&
o \ t

T rol(€,)

Figura 3 : Funcién de Reacciéon del Banco Central bajo el Régimen
de Compromiso basado en la Regla Optima.

5 Con el fin de destacar que la inflacién socialmente deseada no es necesariamente igual a
cero, a lo largo de este trabajo se ha supuesto que 7* > 0.
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Bajo los supuestos de que es factible y carente de costos formular e instrumentar
una regla 6ptima como la arriba derivada, y que existen mecanismos institucionales
que permiten comprometer efectivamente a las autoridades monetarias a aplicar dicha
regla, no hay ninguna justificacién para optar por un régimen discrecional. Sin em-
bargo, existe un amplio consenso en que al menos el primero de estos supuestos es muy
cuestionable. Entre los argumentos principales se afirma que en la realidad: (a) el
conocimiento de los mecanismos de transmisién tanto de los shocks como de la politica
monetaria es incompleta, (b) el pleno conocimiento de la naturaleza de todas las posibles
perturbaciones no es posible, (c) la existencia de costos de transaccién puede hacer
demasiado costoso para las autoridades monetarias especificar ex ante la tasa de inflacién
a ser establecida para cada contingencia posible, y (d) puede ser muy costoso desde el
punto de vista social demorar las reacciones de la politica econémica hasta que lanueva
informacién relevante sea totalmente procesada. Aunque sobre bases menos sélidas, el
segundo supuesto se considera también alejado de la realidad. Se piensa que
“técnicamente” no existen mecanismos infalibles para comprometer el comportamiento
futuro de los entes encargados de disefiar e instrumentar la politica econ6mica. La
Constitucién misma, se argumenta, es un instrumento susceptible de ser modificado en
respuesta a cambios en las circunstancias. En consecuencia, laregla 6ptima, conducente
a un segundo mejor equilibrio, no se considera factible. Es por ello que las reglas
monetarias que se han propuesto no son dptimas, en el sentido de que no son totalmente
contingentes (7, no responde plenamente a los shocks aleatorios)®.

6 McCallum (1995) sostiene que la imposibilidad un régimen monetario de compromiso basado
en un regla 6ptima (plenamente contingente) es una falacia. A mi juicio, su argumento més
s6lido es el que cuestiona la presunta imposibilidad de alcanzar un régimen monetario 6ptimo
por la dificultad extrema de crear mecanismos que garanticen totalmente el seguimiento de la
regla. McCallum argumenta que tal impedimento podria ser cierto, pero que ello no implica
que no sea factible que las autoridades monetarias se comporten de la misma manera como la
regla sefiala. Sostiene que “todo lo que se necesita para evitar el sesgo inflacionario es que el
banco central reconozca la futilidad de explotar continuamente las expectativas que estdn
dadas ... y reconozca que sus objetivos serfan mejor alcanzados en promedio si éste se
abstuviera de intentar explotar estas expectativas fijadas temporalmente” (McCallum 1995,
p- 208). Lo que en el fondo McCallum argumenta es que el deseable comportamiento que las
autoridades monetarias se verian forzadas a seguir de establecerse una regla 6ptima, puede
ser alcanzable sinlaregla, si las autoridades monetarias comprenden los beneficios de hacerlo.
En el modelo aqui planteado, esto ocurriria si el banco central estableciera como meta de
empleo directamente n", es decir, n* = n". En este caso la politica discrecional conducirfa aun
equilibrio (un segundo mejor equilibrio) igual al generado por la regla 6ptima. Es en este
sentido que McCallum sostiene que la literatura sobre disefios institucionales tiende a
subestimar la probabilidad de que los bancos centrales independientes instrumenten una politica
monetaria adecuada.
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IV. Reglas simples, con y sin cldusula de escape

A. Reglas simples

Fundamentdndose en la presunci6n de que las autoridades monetarias solo pueden
hacer compromisos inflacionarios simples, la mayor parte de las reglas monetarias
puestas en préctica establecen una tasa de inflacién objetivo (o una banda objetivo) que
no se modifica ante cambios en el estado de las cosas. Para derivar la regla simple
6ptima se establece 7, = E, 7, = k, se sustituye en (4) y luego se minimiza respecto a k.
Esto conduce a:

=7 (20)
lo cual implica la siguiente solucién para n, :

. n, =n"+¢, @n

A partir de (20) y (21) tenemos que:
E(m)=m" 22) E(n)=n" 23)
62 =0 (24) o2 =02 (25)

La observaci6n de (22)-(25) revela que el sesgo inflacionario del régimen discrecional
se elimina. Mds aiin, se suprime totalmente la volatilidad de la tasa de inflacién. Sin
embargo, esto se logra al costo de aceptar una mayor —y extrema— volatilidad del
empleo que la que se registrarfa bajo el régimen discrecional. La regla simple logra
estabilizar plenamente la inflacién a cuenta de renunciar totalmente a la estabilizacién
del empleo. Gréficamente, tal como muestra la figura 4, la regla simple implica una
funcién de reaccién del banco central que describe una linea recta paralela al eje hori-
zontal y que intercepta al eje vertical en z* (curva o)

La comparacién de este régimen monetario con el régimen de compromiso basado
en una regla éptima revela que el equilibrio alcanzable mediante la regla simple seria
inferior (ver apéndice)’. Atin cuando las tasas promedio de empleo e inflacién son
iguales bajo ambos regimenes monetarios, la situacion extrema que plantea la regla
simple en cuanto a la distribucién de los shocks entre precios y empleo, a saber, que la
totalidad de los shocks son absorbidos por el nivel de empleo (6°, =0y 07, =0°,.), es
socialmente ineficiente. En consecuencia, una regla simple, al igual que el régimen
discrecional, conducira a un equilibrio inferior al segundo mejor equilibrio.

7 En el apéndice se formaliza la comparacién entre los regimenes monetarios considerados
mediante la evaluacién del valor esperado de la funcién de pérdida social en cada caso.
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Figura 4 : Funcién de Reaccitn del Banco Central bajo el Régimen
de Compromiso basado en la Regla Simple Optima.

Por otra parte, la comparacién con el régimen discrecional pone de manifiesto la
relacién de intercambio subyacente en la eleccién entre reglas (no contingentes) y
discrecién en la politica monetaria. La discrecionalidad ofrece mayor estabilidad en el
nivel de empleo a costa de una tasa de inflacién mas volétil y, en promedio, mayor que
la socialmente deseada. La regla simple ofrece una tasa de inflacién mds estable —de
hecho, en principio, totalmente estable— y en promedio igual a la socialmente deseada,
a costa de aceptar un nivel de empleo mds vol4til de lo que la sociedad considera 6ptimo.
En consecuencia, no se puede determinar sin ambigiiedad cudl de los dos regimenes es
superior. La regla simple tendera a dominar al régimen discrecional en la medida en
que los shocks € sean mds pequefios y menos frecuentes; es decir, mientras menor sea el
valor de 02, (ver apéndice).

B. Reglas simples con clausula de escape

Asumiendo que el régimen de compromiso basado en una regla éptima enfrenta
problemas de instrumentacién imposibles de solventar, y partiendo de que el régimen
discrecional y el de compromiso basado en una regla simple no pueden ser jerarquizados
sin ambigiiedad, Flood e Isard (1989) proponen un régimen mixto entre una regla simple
y discrecion, el cual procura combinar estos regimenes para producir un resultado su-
perior al que cada uno generaria por si solo8.

8 Enrealidad, Flood e Isard (1989) consideran el caso més general de un régimen mixto entre
una regla parcialmente contingente (es decir, aquella en que la politica monetaria sélo compensa -
un subconjunto del total de los posibles shocks que afectan el nivel de empleo) y el régimen
discrecional. La regla simple (20) es un caso especifico (extremo) de una regla parcialmente
contingente.
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El elemento central que fundamenta el disefio del régimen mixto propuesto por
Flood e Isard es que la sociedad desea que las autoridades monetarias sigan la regla
simple cuando los shocks g, son “pequefios”, obteniéndose asi una inflacién promedio
igual a la socialmente deseada a cambio de un costo relativamente bajo en términos de
la volatilidad del empleo; pero cuando dichos shocks son de magnitudes relevantes la
sociedad prefiere que la politica monetaria actie como amortiguador, evitando asi
pérdidas importantes en términos de empleo, atin cuando para ello deba aceptar una
inflacién promedio mayor que la socialmente dptima. Para inducir este comportamiento
por parte de las autoridades monetarias, las sociedad establece los incentivos apropiados
al banco central de modo que los costos para el banco de abandonar laregla simple sean
tales que solo lo haga cuando los shocks sean lo bastante grandes como para que las
pérdidas sociales producidas por la ausencia de reaccién que dicha regla implica sean
mayores que las producidas por el sesgo inflacionario inherente a la politica discrecional.
En concreto, la sociedad le impone un determinado costo a las autoridades monetarias
cuando abandonan la regla simple, cuya magnitud serd tal que el banco central sé6lo
actuaré de este modo cuando asi lo desee el conjunto social.

En este caso, el objetivo para las autoridades monetarias es minimizar el valor
esperado de una funcién de pérdida social como la siguiente:

E.L,=qE,(L,/RS)+(1-q)E(L,/D) (26)

donde (L/RS) es la funcién de pérdida social bajo el régimen de compromiso basado en
unaregla simple, (L/D) es la funcién de pérdida social bajo el régimen discrecional y g
representa la probabilidad de que se aplique una regla simple durante el periodo 1,
mientras que (1 - g) es la probabilidad de que el régimen discrecional prevalezca durante
ese periodo. Para endogeneizar g se establece que:

g=prob {gle, € 6} 27

donde 6 es el conjunto de valores de ¢, tales que las autoridades monetarias estdn
motivadas a seguir la regla simple. La magnitud del costo para las autoridades monetarias
de abandonar la regla es crucial para determinar la amplitud de 8, y por tanto el valor de
g- Mientras mayor sea dicho costo, mayores serdn 0y g, y por tanto mayor seré el peso
de (L/RS) en el valor esperado de la funcién de pérdida social. Por otra parte, en una
economia muy volatil g serd mds pequefia, por lo que el peso de (L/D) tender4 a ser
mayor. La funcién de reacci6n que este arreglo institucional genera es como sigue:

. (€) sigeb
n(e,) = | (28)
n,(g) sig e0

donde 7, 4(£,) representa la funcién de reaccién del banco central bajo la regla simple y
7p(€,) representa la funcién de reaccion del banco central bajo el régimen discrecional.
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En tiempos “normales”, en que €, € 6, el banco central seguird la regla simple,
mientras que la abandonard cuando &, ¢ 6, y seguird una politica discrecional. Como
muestra la figura 5, la funcién de reaccion del banco central es discontinua y simétrica
alrededor de una constante estrictamente positiva. Lohman (1990) muestra que, en
equilibrio, bajo el régimen mixto propuesto por Flood e Isard (1989), E, 7, es menor
que bajo el régimen discrecional (ya que la regla simple, bajo la cual sesgo inflacionario
del régimen discrecional no se presenta, es parcialmente seguida); por lo tanto, el
segmento discrecional de la funci6n de reaccién tendrd la misma pendiente que bajo el
régimen discrecional (figura 2) pero corta al eje vertical en un punto més bajo (se desplaza
hacia abajo). El sesgo inflacionario del segmento discrecional es menor que el que
genera el régimen discrecional “puro”.

\ n(s)

Seo 4 ——T*FtAa(n* - n")

= da T, (&)
Pendiente == ————- RSE™ ¢
1+ Aa

Figura 5 : Funcion de Reaccién del Banco Central bajo el Régimen de
Compromiso basado en la Regla Simple con Clausula de
Escape.

La regla simple con cldusula de escape es una propuesta llamativa en tanto que se
ubica en un punto intermedio entre dos regimenes monetarios opuestos (y extremos)
que presentan cada uno ventajas relativas. Flood e Isard (1989) muestran que, para un
rango determinado de valores de los pardmetros del modelo, este régimen mixto es
superior tanto al régimen discrecional como a la regla simple. Sin embargo, al no eliminar
del todo ni el sesgo inflacionario ni la estabilizacién sub6ptima del empleo, este arreglo
monetario sigue produciendo un equilibrio inferior al segundo mejor equilibrio.
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V. Bancos centrales conservadores,
total y parcialmente independientes

A. Bancos centrales conservadores totalmente independientes

Un enfoque distinto al del establecimiento de reglas monetarias para resolver el
problema del sesgo inflacionario inherente al régimen discrecional es el planteado por
Kenneth Rogoff. Rogoff (1985) propone una modificacién del régimen discrecional en
donde la formulacion e instrumentacion de la politica monetaria es delegada, ex ante, a
unas autoridades monetarias plenamente independientes®. La sociedad selecciona unas
autoridades monetarias cuyas preferencias en relacién al peso relativo que ponen a la
estabilizacion de la tasa de empleo en relacién a la estabilizacién de la tasa de inflacién
sean diferentes a las suyas. En consecuencia, la funcién objetivo (de pérdida) de estas
autoridades monetarias estaria dada por:

L? =%[(n, —n‘)2 +A(n, -n")? (29)

donde el superindice B indica que se trata de la funcién objetivo del banco central y

A>0esel peso relativo que el banco central otorga a la estabilizacién del empleo en

relacion a la estabilizacion de la inflacién. El banco central resuelve entonces el problema
de minimizar (29) sujeto a (2) y (3). Al actuar bajo un régimen discrecional, el banco
central resuelve este problema tomando como dadas las expectativas de inflacién,
€, ;7(y habiendo observado el valor de &). Como resultado de este proceso:

A

m, =n"+Aia(n -n")- Ao g, (30)
1+ Aco?
lo cual implica la siguiente solucién para n,:
n,=n"+ lA £, 3D
1+ Aa?
A partir de (30) y (31) tenemos que:
E(m)=7n"+ ia(n' - n") (32) E(n)=n" (33)
~ 2
2
ot =| 2| 5 (34) o ot (3%
1+ Aa? " \1+da?) ¢

* 9  En este contexto, independencia implica que las autoridades monetarias no pueden ser

removidas de sus cargos ex post, cuando éstas han seleccionado la politica a instrumentar
(Alesina y Gatti, 1995).
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El orden temporal de los eventos es como sigue: primero la sociedad (a través del
gobierno) elige unas autoridades monetarias entre un conjunto de individuos con

preferencias distintas a las propias (/’f #1), luego se forman las expectativas

inflacionarias E 7, seguidamente la perturbacion aleatoria €, ocurre y, finalmente, las
autoridades monetarias fijan 7, (ver figura 6).

1 2 3 4

| | | !
Sociedad/Gobierno Expectativas Ocurre Autoridades
Seleccionan Inflacionarias el Shock Monetarias
a son fijadas fijan la Tasa
ias Autoridades de
Monetarias Inflacién

Figura 6: Orden Temporal de los Eventos bajo el Régimen Discrecional con un
Banco Central Conservador y Totalmente Independiente.

Bajo estas circunstancias, la seleccién del tipo de autoridades monetarias 6ptimo
desde la perspectiva de la sociedad plantea el siguiente problema:

~ 2 2
min E[L(l,l)] =11 Aa(n’ —n")- Ax g, +i( L g—(n" - n“)) (36)
i 2 1+ Aa? 2\1+2e?
Es decir, la sociedad debe escoger unas autoridades monetarias, cuyas preferencias
estdn caracterizadas por } , tal que la eleccion de la tasa de inflacién 6ptima que éstas

hagan minimice su propia funcién de pérdida social'°. La resolucién del problema (36)
muestra que es 6ptimo para la sociedad seleccionar unas autoridades monetarias cuyas

preferencias sean tales que (< 1 <2 (Rogoff, 1985)!!. Es decir, al delegar la

10 ¢ ;:, A) en (36) se construye sustituyendo en (1) las expresiones para 7, y E, |7, queresultan
del proceso de minimizacién de (29) sujeto a (2) y (3) realizado por las autoridades monetarias
conservadoras e independientes; es decir, (30) y E,_; (30).

11" Aunque la forma como se ha planteado el problema (36) se ha tomado de Alesina y Gatti
(1995), éste fue originalmente planteado y resuelto por Rogoff (1985).
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formulacién e instrumentacién de la politica monetaria al banco central, la sociedad
mejorard su nivel de bienestar al colocar en sus érganos directivos a agentes cuya aversion
a la inflacién sea mayor que la suya propia. Las autoridades monetarias seleccionadas
deben ser entonces, en este sentido, conservadoras.

Una vez determinado que } < } , los resultados de este arreglo institucional [(32)-

(35)] pueden ser comparados con los otros regimenes monetarios analizados. En relacién
al régimen discrecional [(9)-(12)], tanto el sesgo inflacionario como la volatilidad de la
inflacién se reducen; sin embargo, la volatilidad del empleo se incrementa. Se concluye
entonces que, bajo un régimen discrecional, la sociedad logra aliviar el sesgo inflacionario
que le es inherente nombrando autoridades monetarias independientes y conservadoras,
pero al costo de aceptar que la politica monetaria reaccione de manera socialmente
ineficiente ante los shocks aleatorios que afectan el nivel de ocupacién. Nuevamente,
no es factible determinar sin ambigiiedad cual de los dos regimenes es superior (ver
apéndice). Grificamente, la funcién de reaccién de banco central bajo este arreglo
institucional tendrd una pendiente mds plana e interceptard al eje vertical en un punto
mds bajo que el correspondiente al régimen discrecional (ver figura 7).

m(£,))
\' R CL
< rn*+lan*t-n")
e d

&€
o t

Aa T pci(€,)

1+ Aa?

Pendiente = ~

Figura 7 : Funciéon de Reaccién de un Banco Central Conservador
Totalmente Independiente.

En cuanto a la regla simple [(22)-(25)], la volatilidad del empleo es menor, pero la
tasa de inflaci6n es , en promedio, mayor, asi como mds volatil. Otra vez, no es posible
establecer sin ambigiiedad la superioridad de uno u otro régimen monetario (ver
apéndice). Vale notar que, asf como la regla simple con cldusula de escape, el banco
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central conservador e independiente puede interpretarse como un régimen monetario
“intermedio” entre la discrecionalidad y la regla simple. El sesgo inflacionario que este
arreglo genera es menor que bajo el régimen discrecional, pero no desaparece del todo
como ocurre bajo una regla simple. Por otra parte, la volatilidad del empleo es menor
que bajo la regla simple, pero atin mayor que la socialmente Sptima alcanzable bajo el
régimen discrecional.

Finalmente, se puede determinar, sin ambigiiedad, que el banco central conservador
e independiente constituye un arreglo institucional inferior a la regla socialmente 6ptima
[(16)-(19)]. Tanto la inflacién promedio como la volatilidad del empleo son mayores en
el primer caso que en el segundo. En consecuencia, el equilibrio lograble bajo este
régimen monetario es, como en ¢l caso del régimen discrecional y la regla simple (con
o sin cldusula de escape), inferior al segundo mejor equilibrio.

B. Bancos centrales conservadores parcialmente independientes

En la misma linea de Flood e Isard (1989), Lohmann (1992) propone un régimen
monetario que genere una inflacién promedio menor que el régimen discrecional mientras
que permita una respuesta més flexible de la politica monetaria ante contingencias. La
propuesta se centra en la concesion por parte de la sociedad (a través del gobierno) de
independencia parcial a unas autoridades monetarias conservadoras. La independencia
concedida es parcial en tanto que la sociedad (el gobierno) mantiene la opcién de ignorar
las decisiones del banco central, aunque a un costo positivo y finito. Asf, la funcién de
pérdida social quedaria redefinida en los siguientes términos'%:

Lo=o[(n-7) +a(n,-n') ]+ 8¢ 37

donde ¢ 20 es el costo en que la sociedad (el gobierno) incurre cuando pasa por encima
de las decisiones de las autoridades monetarias, y § es una variable dicotémica (funcién
de &) que toma el valor de 1 cuando la sociedad (el gobierno) rechaza la politica del
banco central y 0 cuando no lo hace. El orden temporal de los eventos en este contexto
es el siguiente: primero, la sociedad (el gobierno) selecciona unas autoridades monetarias
conservadoras y fija el costo ¢ de ignorar sus decisiones; segundo, las expectativas
inflacionarias son establecidas; tercero, la perturbacién aleatoria &, ocurre; cuarto, las
autoridades monetarias fijan (anuncian) la tasa de inflacién; quinto, o bien la sociedad
(el gobierno) acepta la tasa de inflacién fijada por el banco central o, asumiendo el
costo de pasar por encima del banco central, establece una tasa de inflaci6n diferente
(ver figura 8).

12 Alternativamente, (37) puede pensarse como la funcién objetivo del gobierno, quien representa
los intereses de la sociedad y delega la formulacion e instrumentacién de la politica monetaria
al banco central.
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Sociedad/Gobierno
54 | acepta la Tasa de
Inflacién fijada
(Anunciada) por las
Autoridades
Monetarias.
1 2 3 4
] ] ] 1
I T | i
Sociedad/Gobierno
Sociedad/  Expectativas  Ocurre Autoridades fija una Tasa de
Gobierno Inflacionarias el Shock Monetarias Inflacidn distinta a
Seleccionan  son fijadas fijan la Tasa la Anunciada por
las Autoridades de Inflacién las Autoridades
Monetarias y 5b Monetarias,
fija el costo ¢ asumiendo el costo
(c) de hacerlo.

Figura 8: Orden Temporal de los Eventos bajo el Régimen Discrecional con un Banco
Central Conservador y Parcialmente Independiente

Lohmann (1992) muestra que, en este contexto, las estrategias de equilibrio de los
agentes participantes [la sociedad (el gobierno), las autoridades monetarias y los agentes
privados (quienes fijan los contratos nominales)] son una funcién del grado de
conservadurismo del banco central, 3 _ ): 13| y del costo de desconocer sus decisiones,

¢. Més aln, muestra que, para valores dados de estos pardmetros, el equilibrio estd
definido por una estrategia en la que el banco central establece la tasa de inflacién de
acuerdo a:

T, (E,) sig, €l
(&)= ©G8)
P, (€)+[1=p(€)]m,q(€,) sie, el '

n. .
A-Axe

13 Lohmagn (1992) define equivalentemente este pardmetrocomo €=7%-%, donde
XY X(X2X) denotanel peso relativo que el banco central y 1a sociedad, respectivamente, le
dan a las diferencias de ® de su valor deseado, ©*, dentro de sus funciones de pérdida. En este
contexto 0 £ €< oo,
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donde (€, representa la funcién de reaccién del banco central conservador e
independiente, 7,(€,) representa la funcién de reaccién del banco central bajo el régimen
discrecional'®, I es el conjunto de valores de &, tales que la sociedad (el gobierno)
encuentra més costoso ignorar la determinaci6n del banco central en relaci6n a la tasa
de inflaci6n y fijar una tasa diferente, que aceptar la decisién de las autoridades
monetarias. Finalmente, p(g,) es el peso dado a 7p(£), siendo que: p (€)=0 si g€ I;

p(e)>0y dp/de,>0si € ¢ 1y £>0; p(e)>0ydp/de <0si g1y £<0 La ﬁgura9
muestra la funcién de reaccién (no lineal) del banco central bajo este régimen monetario

generado por alguna combinaci6n de A. y ¢, tal que Q< )L <Ay0<c<oo.

.................................. REGIONDE |
INDEPENDENCIA

Figura 9 : Funcién de Reaccién de un Banco Central Conservador
Parcialmente Independiente.

En la regi6n de independencia (¢, I), el costo para la sociedad (el gobierno) de
desconocer las decisiones sobre 7, de las autoridades monetarias (c) es mayor que las

14 Las funciones de reaccién 7€) y ,.,(€) en este modelo no son idénticas a las ecuaciones
(7Ny (30), correspondientes a los regimenes discrecional “puro” y de banco central conservador
e independiente “puro”, respectivamente. La diferencia deriva de que las expectativas
inflacionarias, E 7, en este caso se forman de acuerdo a (38), siendo éste un régimen mixto
que combina los dos regfmenes “puros”.
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ganancias que ello produciria en términos de una respuesta no distorsionada a los shocks
€, La tasa de inflaci6n en esta region se establecerd de acuerdo a 7y (€,). Cuando los
shocks entran fuera de la regi6n de independencia (g ¢ I), la magnitud de los mismos
alcanza niveles tales que el costo de una respuesta distorsionada por parte del banco
central (el cual es mds alto mientras mayor sea lg| ) es mayor que c, por lo que la
sociedad (el gobierno) decidira ignorar la decisién anunciada de las autoridades
monetarias de fijar una tasa de inflacién 7y (€,). Asumiendo que las autoridades
monetarias se ven perjudicadas si sus decisiones son desconocidas (son “atropelladas”),
cuando €, ¢ I éstas estardn en una mejor situaci6n si en vez de anunciar una tasa de
inflacién 7;(€), anuncian una combinaci6n lineal p (g)7my(€) + [1 - p(€)17py(E),
que haga a la sociedad (el gobierno) indiferente entre aceptar la tasa anunciada por el
banco central 6 ignorarla. De acuerdo con (38) y las caracteristicas descritas de p(€),
mientras mayor sea el shock €, el banco central es obligado a compensarlo en mayor
grado, dado que mayor serd la ponderaci6n asignada a 7,(¢,). Este comportamiento
hace que, en equilibrio, la tasa de inflacién fijada (anunciada) por las autoridades
monetarias nunca sea, de hecho, ignorada.

Lohmann (1992) muestra que, bajo estas circunstancias, el régimen monetario 6ptimo
est4 caracterizado por valores de los pardmetros Ay c tales que: 0 < A< Ay 0 < ¢ < oo
Para la sociedad (el gobierno) es 6ptimo seleccionar unas autoridades monetarias que
coloquen un menor peso que ésta en la estabilizacién del empleo, sin que el mismo

“llegue a ser nulo, y al mismo tiempo mantener la opcién de ignorar las decisiones de
politica monetaria del banco central a un costo positivo, aunque finito. Esta conclusién
implica que el régimen monetario basado en un banco central parcialmente independiente
es superior a: el régimen discrecional (A=A y ¢ = 0); el régimen de compromiso
basado en unaregla simple (A= 0y c = ); el régimen de compromiso basado en una
regla simple con cldusula de escape (A= 0y 0 < ¢ < e0); y el régimen discrecional con
un banco central conservador y totalmente independiente (0 < A< Ay ¢ = oo).

En cuanto al régimen discrecional con un banco central totalmente independiente
(Rogoff, 1985), el arreglo institucional propuesto por Lohmann presenta la ventaja de
que, ademds de reducir el sesgo inflacionario generado bajo discrecién (lo cual es una
caracteristica comiin de ambos regimenes), la sociedad logra forzar al banco central a
reaccionar de manera ms cercana a la 6ptima ante shocks de gran magnitud. En relacién
al régimen de compromiso basado en una regla simple con cldusula de escape (Flood e
Isard, 1989) (el cual también reduce el sesgo inflacionario generado bajo discrecién), la
propuesta de Lohmann es ventajosa en tanto que no genera la situacién extrema de que
7= 7" durante tiempos normales, mientras que cuando se presentan perturbaciones de
envergadura se producen bruscos quiebres inflacionarios o deflacionarios.

El régimen discrecional con un banco central parcialmente independiente sigue
produciendo, sin embargo, un equilibrio inferior al segundo mejor equilibrio, dado que
contintia generando un sesgo inflacionario y la estabilizacién del empleo sigue sin ser
Optima.
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VI. Los contratos éptimos de desempeiio

Al no considerarse factible la instrumentacion de una regla monetaria 6ptima, se
acepta que los regimenes monetarios alcanzables estardn caracterizados por una
determinada relacién de intercambio entre estabilizacién de lainflaciény estabilizacién
del empleo. En este sentido, los regimenes monetarios analizados buscan resolver total
o parcialmente el problema del sesgo inflacionario surgido bajo el régimen discrecional
al menor costo posible en t€rminos de una estabilizacién subdptima del empleo. El
esfuerzo intelectual se ha centrado entonces en presentar propuestas de regimenes
monetarios alternativos al discrecional que minimicen este trade-off.

Sin embargo, recientemente, dentro de la literatura sobre disefios institucionales ha
surgido un nuevo enfoque que sugiere la posibilidad de que, ddndole a las autoridades -
monetarias los incentivos apropiados, éstas pueden ser inducidas a producir una tasa de
inflacién igual a la socialmente deseada sin que ello implique un comportamiento
subG6ptimo en relacion a la estabilizacién del empleo. La propuesta ha sido lanzada por
Walsh (1995) y se fundamenta en el establecimiento de un contrato entre la sociedad (el
gobierno) y las autoridades monetarias en el que el bienestar de éstas ltimas esté
vinculado a su desempeiio en relacién al comportamiento de importantes variables
macroeconémicas, como la inflacién y el empleo. El contrato 6ptimo garantizarfa que
la actuacién de las autoridades monetarias minimice el valor esperado de la funcién de
pérdida social'’.

El enfoque de Walsh se basa en los modelos de principal-agente. El problema estdndar
de principal-agente consiste en el disefio de un contrato éptimo entre dos individuos o
grupos de individuos en el que uno de ellos, el principal, delega el control sobre una
variable de politica al otro, el agente; siendo que el principal logra que el agente siga la
politica que él desea ofreciéndole al agente los estimulos apropiados. A pesar de que el
agente tiene una funcién objetivo distinta a la del principal, el contrato 6ptimo genera
un comportamiento del primero tal que la funcién objetivo del segundo es maximizada.

Al abordar el problema del disefio de un régimen monetario desde esta perspectiva,
Walsh introduce una variante al problema estdndar de principal-agente al asumir que el
principal, la sociedad (el gobierno), y el agente, el banco central, tienen las mismas
preferencias en relacion a la inflacién y las fluctuaciones del empleo. Walsh justifica
este supuesto sobre la base de que la importante participacién del gobierno —quien
representa los intereses (preferencias) de la sociedad— en el proceso de designacién de
las autoridades monetarias asegura que éstas tengan preferencias similares a las suyas.
Sin embargo, la funcién objetivo de las autoridades monetarias difiere de aquella de la
sociedad (el gobierno) en que éstas reciben un pago de transferencia por parte de la
sociedad (el gobierno). Asf, la funci6n utilidad de las autoridades monetarias quedarfa
expresada de la siguiente manera:

15 Basdndose en una versién anterior del trabajo de Walsh (1995), Persson y Tabellini (1993)
desarrollaron este enfoque en un contexto mds general.
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\2 "2 39)

UP=T-L, =T-%[(7r, ~7') +A(n,-n’) ]

donde T representa el contrato de transferencia al banco central. La interpretacién de T
puede ser la del salario de las autoridades monetarias, o el presupuesto del banco cen-
tral. El problema que enfrenta la sociedad (el gobierno) es el de disefiar una funcién de
transferencia T que induzca al banco central a elegir una tasa de inflacién que minimice
su funcién de pérdida sujeto a la restriccion de que E( UBt) 2U, =0, donde E denota
valor esperado y U, es el nivel de utilidad de reserva de las autoridades monetarias
(que ha sido igualado a cero por conveniencia), es decir, aquel nivel de utilidad minimo
necesario para que éstas asuman la conduccién de la politica monetaria'6. Walsh (1995)
muestra que al resolver este problema, la funcién de transferencia resultante es una

funcién lineal de las desviaciones de la tasa de inflacién de su nivel deseado, que toma
la siguiente forma:

T=T,-&(n, -x") (40)

donde la constante T, es el nivel de transferencia base (salario base de las autoridades
monetarias o presupuesto base del banco central), establecido de forma que E( UB, )=0;
y & es un pardmetro que mide la proporcién en que la transferencia hacia el banco
central (o sus directivos) se ve afectada negativamente cuando la inflacién producida

por éste (7, ) es mayor que la inflacién socialmente deseada (" ). Al sustituir (40) en
(39) se obtiene:

Ul =T,=§(m - ')~ [(7, -7 ) +4(n, -0 ] 1)

El problema planteado para las autoridades monetarias es, entonces, seleccionar ,
a fin de maximizar (41) sujetas a (2) y (3). De ello se deriva las siguientes soluciones
para7m, yn, :
. . Ao
m,=n"+Aa(n’ -n")-E-—"""_¢ 42)
! ( )-¢ 1+ Aa® (

n 1

n=n"+——1¢ 43)
" 1+Aa®

t

16 La interpretacién del contrato 6ptimo entre la sociedad (el gobierno) y las autoridades
monetarias no tiene porque ser restringida exclusivamente a los contratos salariales o
monetarios. Los incentivos que implica el contrato 6ptimo pueden producirse a través de
estructuras institucionales més tradicionales. Walsh (1995) cita como ejemplo la penalizacién
no pecuniaria a las autoridades monetarias cuando se desvian de los objetivos monetarios
que les son impuestos por la via legislativa. Esta penalizacién puede tomar multiples formas,
como la necesidad de reconocer piblicamente la falla y exponer las causas o la separacion
forzada de sus cargos. Asf, aunque el andlisis formal se vale de una especificacién de los

contratos en un sentido muy restringido, una interpretacién mas amplia de los mismos es
admisible.
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A partir de (42) y (43) tenemos que:

E(m)=r"+Aa(n” —n")-¢& 44) E(n)=n" 45)
Aa Y 1\

2 2 46 2 = 2 47

ol = (1+/1a ) o’ (46) o’ (—1+/'Laz) o @7

La sociedad (el gobierno) conoce las soluciones para 7, y n, que tendrén lugar
cuando las autoridades monetarias maximizan su propia funcnon de utilidad (U8 ) [(42)
y (43)], al igual que puede decidir el valor de los pardmetros de la funcién de transferenc1a
(40); por lo tanto, ésta se encuentra en capacidad de establecer un valor para & tal que
dichas soluciones sean idénticas a las correspondientes al régimen de compromiso basado
en unaregla éptima [(14) y (15)]. Concretamente, este resultado se obtiene al establecer

E=Aa(n*- n).

Al fijar €= Ao(n” - n" ) la caida en el valor del pago de transferencia asociado a la
creacion de sorpresas inflacionarias compensa completamente los beneficios que, en
términos de un incremento del empleo, se generarian por esta via. Asi, las autoridades
monetarias decidirdn no crear sorpresas inflacionarias, por lo que el sesgo inflacionario
desapareceria. Por otra parte, en virtud de que la penalizacién [£(r, -7")] es lineal en 7,
ésta eleva el costo marginal de la expansi6n inflacionaria en una misma magnitud para
todos los valores de los shocks &, , de manera que la respuesta del banco central a tales
perturbaciones no se ve distorsionada. Gréficamente, la curva 7, de la figura 2 se
desplazaria hacia abajo hasta intersectar el eje vertical en 7*, mientras que su pendiente
permaneceria inalterada; es decir, la funcién de reaccién del banco central seria la misma
que la que se observarfa bajo el régimen de compromiso basado en una regla éptima
(figura 3)17.

Por lo tanto, a través de la especificacién cuidadosa de un contrato 6ptimo con las
autoridades monetarias, la sociedad (el gobierno) puede lograr que la actuacién
discrecional del banco central conduzca a los mismos resultados del régimen 6ptimo,
es decir, eliminar el sesgo inflacionario del régimen discrecional y al mismo tiempo
conservar la capacidad de reaccionar de forma socialmente eficiente ante las
perturbaciones que afectan el empleo. Un segundo mejor equilibrio se hace de esta
manera alcanzable.

17 Walsh (1995) muestra que este resultado se alcanza adn cuando las autoridades monetarias
no tomen en cuenta las preferencias de la sociedad incorporando directamente la funcién de
pérdida social (L,) en su funcién objetivo (U®). Alternativamente, tales preferencias sociales
pueden entrar dentro de la funcién objetivo del banco central haciendo depender los pagos
de transferencia de las desviaciones del empleo y la inflacién de sus niveles deseados.
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El contrato 6ptimo puede tomar diferentes formas. Sin embargo, cualquiera que sea
su especificaci6n, debe inducir a las autoridades monetarias a que observen una conducta
que ponga m4s atenci6n a la inflacién (o menos atenci6n al empleo) que la sociedad (el
gobierno). El contrato, en definitiva, genera incentivos para que el banco central se
comporte conservadoramente sin que efectivamente tenga que serlo. En este sentido, a
diferencia de los regimenes discrecionales basados en bancos centrales conservadores
total o parcialmente independientes [Rogoff (1985) y Lohmann (1992)], la sociedad (el
gobierno) no tiene que seleccionar cuidadosamente a unas autoridades monetarias que
posean las caracteristicas personales apropiadas para generar bajas tasas de inflacion.

La funci6n de transferencia (40) genera una tasa de inflacién 6ptima desde el punto
de vista de la sociedad cuando las autoridades monetarias tienen una actitud benevolente,
en el sentido de que toman en cuenta la funcién de pérdida social. Sin embargo, un
resultado equivalente es producido en una situaci6n en la cual las autoridades monetarias
solo estdn interesadas en los pagos de transferencia que reciben de la sociedad (el
gobierno), dando lugar a una funcién de transferencia como la siguiente:

T, =T, - §(, -”')——;-[(n,—7:‘)2+A(n‘—n‘)z] (48)

Enfocando el problema de esta manera se puede apreciar que la propuesta de Rogoff
de un banco central conservador e independiente implicitamente considera una situacién
en la cual la sociedad (el gobierno) le ofrece un contrato a las autoridades monetarias de.
la siguiente forma:

ot —Mir — 'V iln —n') 49
T, =T, 2[(7:, ') +A(n, n)]

donde A (< 2) es seleccionado de manera que minimice la funcién de pérdida social (1).

En virtud de que el conjunto de contratos de 1a forma (49) es mds restrictivo que los
representados por (48), en tanto que se impone la restriccién de que ningin término
lineal en las desviaciones de la tasa de inflacién de su valor deseado [&(n” - n* )] sea
incorporado, el régimen monetario resultante falla en eliminar completamente ¢l sesgo
inflacionario y en lograr una estabilizacién 6ptima del empleo. A través de la
parametrizaci6n de los contratos exclusivamente en términos de la ponderacién dada a
las desviaciones (cuadréticas) del empleo de su nivel deseado (es decir, establec1endo
A; siendo que A < Ay el costo marginal de producir tasas de empleo distintas a n* es
reducido y con ello es sesgo inflacionario es disminuido, pero ello genera una respuesta
distorsionada del banco central a los shocks que afectan el nivel de empleo y conduce al
trade-off presente explicitamente en los regimenes monetarios discrecionales con bancos
centrales conservadores parcial o totalmente independientes [Lohmann (1992) y Rogoff
(1985)], e implicitamente en el caso de los regimenes monetarios de compromiso basados
en una regla simple (donde i= 0), asi como en el del régimen monetario mixto que
sigue parcialmente la regla simple [Flood e Isard (1989)]. Bajo esta interpretacion,
éstos regimenes monetarios no logran eliminar el trade-off entre sesgo inflacionario y



72 TEMAS DE COYUNTURA/35

estabilizaci6n sub6ptima del empleo porque en ellos se imponen restricciones arbitrarias
en la relacién contractual (abierta o tdcita) entre la sociedad (el gobierno) y el banco
central.

Walsh desarrolla su andlisis bajo el supuesto de que la sociedad (el gobierno) y el
banco central comparten las mismas preferencias respecto a la inflacién y el empleo.
Este supuesto genera un problema de inconsistencia interna que ha sido destacado por
McCallum (1995). McCallum sefiala que el arreglo institucional planteado por Walsh
no elimina efectivamente las motivaciones para el comportamiento dindmicamente
inconsistente sino que dnicamente las relocaliza. Argumenta que bajo el régimen
monetario propuesto la sociedad (el gobierno) tiene que hacer cumplir el contrato con
¢l banco central; sin embargo, la sociedad tiene claros incentivos para no hacerlo, los
cuales son idénticos a los que conducen al banco central a aceptar una tasa promedio de
inflacién mayor que la socialmente deseada cuando actiia bajo un régimen plenamente
discrecional. Por lo tanto, la efectiva disposicion de la sociedad (el gobierno) para hacer
respetar el contrato y no renegociar es puesta en duda. De hecho, McCallum sostiene
que si se acepta que no existen mecanismos institucionales que permitan comprometer
efectivamente a las autoridades monetarias a aplicar una regla 6ptima, no hay razones
para pensar que tales mecanismos si existen cuando se trata de garantizar que la sociedad
(el gobierno) se conduzca estrictamente de acuerdo a los términos del contrato. En este
sentido, el resultado apetecible segiin el cual los contratos de desempeiio con las
autoridades monetarias permiten instrumentar una politica 6ptima que no seria factible
de aplicar si ello se dejara en manos de un banco central independiente luce exagerado.

Mientras se asuma que las autoridades monetarias buscan maximizar el bienestar
social la critica de McCallum es correcta. No obstante, se argumenta (por ejemplo
Waller, 1995) que si el problema del sesgo inflacionario se analiza en el marco los’
modelos estdndar de principal-agente, en el sentido de que el agente tiene una funcién
objetivo diferente a la del principal, la critica deja de ser vélida. Asf, si se asume que la
sociedad (el gobierno) tiene preferencias consistentes con las soluciones socialmente
6ptimas para la tasa de inflacién y la tasa de empleo [por ejemplo, si n* = n" en (1))
mientras que las preferencias de las autoridades monetarias son tales que su
comportamiento es dindmicamente inconsistente, generando asi un sesgo inflacionario
[por ejemplo, si n* > n” en (39)], 1a sociedad sin duda desea que la politica 6ptima sea
instrumentada, por lo que tiene un claro incentivo para mantener al banco central dentro
del contrato sin renegociar. En consecuencia, la efectiva disposicién a hacer cumplir el
contrato deja de ser un problema.

Por otra parte, ain cuando se admita que no existen mecanismos institucionales
infalibles para garantizar el cumplimiento del contrato es posible elevar el costo de no
hacerlo y con ello lograr una mayor credibilidad para la politica monetaria. McCallum
mismo acepta que “...el efecto de este tipo de arreglos no es principalmente restringir
al banco central para que actie en concordancia con los objetivos del gobierno, sino
mds bien incrementar la dificultad para que el gobierno ejerza presién sobre al banco
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central para que genere inflacién en momentos en que el desempleo esté por encima del
promedio.” (McCallum 1995, p. 210).

La propuesta de un régimen monetario basado en un contrato de desempefio 6ptimo
con las autoridades monetarias es altamente llamativa. Aunque puedan surgir dudas
sobre su efectividad y viabilidad politica, al menos este enfoque da luces sobre el tipo
de incentivos que el banco central debiera enfrentar. No se trata ya de pensar en propuestas
institucionales ad hoc y evaluar sus méritos relativos, sino de pensar en instituciones
que se acerquen a un disefio 6ptimo ya conocido, a fin que éste se haga cada vez mds
alcanzable. :

VII. Conclusiones

En un mundo gobernado por expectativas racionales, siempre que las sorpresas
monetarias puedan contribuir al logro de objetivos macroeconémicos que entren en la
funcién objetivo del banco central, el problema de la inconsistencia dindmica se hard
presente en la politica monetaria. En este contexto, si las autoridades monetarias tienen
la posibilidad de actuar discrecionalmente, su intento de sacar provecho de las sorpresas
monetarias generard tasas de inflacién innecesariamente altas. En particular, cuando el
banco central procura aumentar el empleo mds alld de su nivel de equilibrio a través de
la expansién monetaria —bien sea motivado por el interés social o por el suyo propio—
termina por producir una inflacién promedio mayor que la socialmente deseada sin que
ello se traduzca en mayores niveles de empleo promedio.

A pesar de que la actuacidn discrecional del banco central genera un sesgo
inflacionario, cuando la economia est4 sujeta a shocks que afectan el nivel del empleo,
la flexibilidad para reaccionar ante éstas perturbaciones econémicas propia del régimen
discrecional otorga beneficios en materia de estabilizacién del empleo.

La literatura sobre disefios institucionales ha producido importantes contribuciones
dirigidas a crear arreglos que reduzcan el sesgo inflacionario de la politica monetaria
discrecional. Algunas propuestas se basan en el establecimiento de objetivos monetarios
para el banco central. Este es el caso de las reglas simples con y sin cldusula de escape.
Otras propuestas se basan en la concesi6n de elevados niveles de independencia a
autoridades monetarias con alta aversién relativa a la inflacién. Dentro de este grupo se
encuentran los bancos centrales conservadores total y parcialmente independientes. Todos
estos regimenes monetarios alternativos logran reducir el sesgo inflacionario inherente
al régimen discrecional pero al costo de introducir un “sesgo no estabilizador” del empleo
en la politica monetaria. La discusién, por lo tanto, se ha centrado en determinar cudl de
estos arreglos institucionales produce el trade-off Gptimo entre estabilizacién de la
inflacién y estabilizacién del empleo.

Se considera que el mejor equilibrio es aquel en que se eliminan las distorsiones
que motivan la excesiva expansién monetaria. Sin embargo, como este equilibrio no se
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cree factible, se acepta como régimen monetario éptimo un segundo mejor equilibrio
en el que, aunque tales distorsiones no desaparezcan, se suprima el sesgo inflacionario
al tiempo que se mantenga la capacidad de respuesta 6ptima ante shocks que afecten el
empleo. En este sentido, los regimenes monetarios arriba mencionados producen (en
distinto grado) un tercer mejor equilibrio.

En la préctica, no se considera posible lograr el régimen éptimo a través de la
aplicaci6n de una regla monetaria. Se aduce, fundamentalmente, que los gestores de la
politica monetaria pueden no ser capaces de prever todos los posibles shocks, o que
puede ser extremadamente costoso especificar la tasa de inflacién apropiada en la
eventualidad de cada posible contingencia. Sin embargo, basdndose en la literatura
sobre el problema principal-agente, un nuevo enfoque de la estructura institucional en
que se desarrolla la politica monetaria sugiere la posibilidad de que a través del disefio
de un contrato laboral 6ptimo las autoridades monetarias sean inducidas a no generar el
sesgo inflacionario al tiempo que observen un comportamiento socialmente 6ptimo en
relaci6n a la estabilizacién del empleo. La posibilidad de alcanzar un segundo mejor
equilibrio (régimen 6ptimo) luce, desde esta perspectiva, mas cercana.

Aunque pueden surgir dudas sobre la efectividad y viabilidad politica de un contrato
laboral 6ptimo entre la sociedad (el gobierno) y las autoridades monetarias, el solo
conocimiento de sus caracteristicas representa un valioso punto de referencia para derivar
la estructura 6ptima de incentivos que el banco central debiera enfrentar.

La adopcion de uno u otro régimen monetario dependerd de las caracteristicas
especificas de cada economia. Mientras més expuesta a shocks esté la economia mds
convenientes serdn aquellos arreglos monetarios flexibles, ya que la sociedad se beneficia
en mayor medida de la intervencién oportuna de las autoridades monetarias para
compensarlos. Por otra parte, mientras mayores sean las distorsiones que motivan la
excesiva expansion monetaria mayor necesidad habrd de regimenes monetarios
restrictivos. Sin embargo, la investigacién sobre disefios institucionales en el 4mbito de
la politica monetaria ha avanzado sé6lida y rapidamente en la arquitectura de instituciones
monetarias que minimicen (incluso eliminen) este trade-off, muchas veces expuesto en
términos de credibilidad versus flexibilidad. Al menos desde el punto de vista analftico,
hoy en dia se dispone de suficientes herramientas como para cometer la tonteria de
optar por alguno de estos extremos.
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Apéndice

A continuacién se muestra el valor esperado de la funcién de pérdida social
correspondiente a distintos regimenes monetarios, siendo este el criterio estdndar
empleado para comparar los beneficios inherentes a cada uno de ellos. Al sustituir en
cada caso las correspondientes soluciones para 7, y n, en la ecuacién (1) y luego tomar
su valor esperado se obtiene:

A. Régimen discrecional

2\ 1+ Aa?

(A.1) E_L? =l[( A )oj +(/l+/12a’)(n‘—n“)2)

B. Régimen de compromiso basado en una regla éptima

1 A Y
A.2 RO - 2 *_nt
( ) El—lLl 2((] +Aa2 )o'e +A(n n ) )

C. Régimen de compromiso basado en una regla simple

A3 ELY=—(10!+A(n -n"))

(A

D. Régimen discrecional con un banco central independiente

2 n
(A.4) El_,L'fc'=l M ol+(A+Aa’)(n" —n")
2{{a+Aa?y

donde E, L, es el valor esperado de la funcién de pérdida social y los superindices D,
RO, RS y BCI denotan régimen discrecional, régimen basado en una regla Optima,

régimen basado en una regla simple y régimen basado en un banco central conservador
e independiente, respectivamente.

En cada ecuaci6n, el primer término entre corchetes del lado derecho refleja la
pérdida esperada asociada a los fluctuaciones del empleo, mientras que el segundo
término refleja la pérdida esperada asociada a las distorsiones en el mercado laboral
que genera el sesgo inflacionario.
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Puede verse que la regla 6ptima (al igual que el contrato de desempefio ptimo) es
superior a todos los otros regimenes considerados, en tanto que E, ;L; RO representa el
valor de Et ,L, més bajo. Sin embargo, se aprecia también que la regla 6ptima no pro-
duce el mejor equilibrio, el cual serfa alcanzable si n* = n* (las distorsiones en el mercado

laboral son eliminadas), con lo que el valor de E, L, resultante seria menor que
E ; L RO
It -

Por otra parte, se observa que los restantes regimenes monetarios no pueden ser
jerarquizados entre si sin ambigiiedad. Sabiendo A < A que se puede probar que:

A _Athat A+ Ao’
1+A0  (1+Ac?)  (1+4 o)

Por lo tanto, la pérdida esperada asociada a las fluctuaciones del empleo es menor
en D que en BCL, y a su vez es menor en BCI que en RS. Sin embargo, es evidente que,
al ser A <A entonces:

A<(A+2A20%) < (A +22a%)

lo cual implica que la pérdida esperada asociada a las distorsiones en el mercado laboral
que generan el sesgo inflacionario es menor en RS que en BCL y a su vez es menor en
BCIqueenD.

Lo anterior significa que mientras méds grandes y frecuentes sean los shocks que
afectan al empleo (mayor 082 ) mayor serd la probabilidad de que
E,  LP<E, LB <E_LRS;sin embargo, mientras més grande sea el impacto de las
dlstors1ones que afectan el mercado laboral [mayor (n” - n"*)] mayor ser4 la probabilidad
de que E_ \LRS<E LBI<E LP.
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