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Transformacion “silenciosa”
de la Banca Central
—dos décadas de evolucion—
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Hoy parece haber un acuerdo general de que los
votantes y los politicos le temen a la inflacion y
estan dispuestos a aceptar recesiones econémicas
ocasionales y un desempleo sobre su tasa natural
como consecuencias desafortunadas pero inevita-
bles de la necesaria y beneficiosa blsqueda de la
estabilidad de precios a largo plazo.

J. Bradford DelLong
Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos du-
rante la administracién Clinton*

Instruccion

Laeconomiamundia esta atravesando actualmente por un ciclo de bgja inflacion.
Hacia décadas que no se observaba una fase de estabilidad de precios tan generali-
zada en tantos paises. Mishkin (2006) menciona que de unalista de 223 naciones,
193 registran tasas de inflacion menores o iguales a 10 por ciento. Méas aln, casi €
65 por ciento de los paises en esalista (149) tienen inflacionesiguales o menores a
5 por ciento.? Ciertamente esta es una diferencia notoria con € periodo de elevada

* Banco de México. Las opiniones expresadas en el presente articulo son personales y no necesariamente
reflgjan puntos de vista ingtitucionales.

1 Del_ong (2007).

2 Véase Mishkin (2006: 5).



222 Rubli

inflacion mundial que fue la década de 1970. También los afios ochenta fueron
globalmente una era de precios volétiles e inestables. ¢Qué ha hecho posible que
hoy en dia gocemos de este ambiente de bgja inflacidn? Los factores explicativos
son multiplesy complejos. Sin duda, la transformacion estructural de la economia
mundia hacia la globalizacion, integracion y apertura ha sido un elemento clave.
Por el lado de | as politicas macroeconomicas, ha habido una creciente actitud hacia
e manejo responsable de las finanzas publicas. Hoy existe en la mayoria de las
autoridades gubernamentales del mundo, una mayor conciencia fiscal para lograr
cuentas publicas equilibradas.

Pero quiza el factor més significativo que ha venido a respaldar este en-
torno de bajainflacion, lo ha constituido el cambio que se ha observado en la con-
duccién delapoliticamonetaria. Como erade esperarse, este cambio vino aparejado
por una transformacion de las instituciones responsables de instrumentar esa poli-
tica: los bancos centrales. La banca central es hoy en dia diferente a como lo fue
hace un par de décadas. El cambio ha alcanzado practicamente atodos sus aspectos
fundamentales. a) su relacion con el gobierno; b) la definicion de su mision; c) la
forma de disefiar e instrumentar la politica monetaria; d) su interrelacion con la
sociedad que ha redefinido su manera de comunicarse y de rendir cuentas; y €) su
gestion y gobernabilidad interna.

Esta revolucion de la banca central ha sido gradual y creciente. Hoy dia,
puede afirmarse que en la gran mayoria de las ingtituciones emisoras del mundo,
existe unavision uniforme acerca de su mandato, rol y formade actuar. El detona-
dor de estatransformacion fue la autonomia que se le concedié a Banco de Nueva
Zelanda en 1989. Es decir, es un cambio que se ha consolidado a nivel internacio-
na en menos de dos décadas. Pero no ha sido un cambio que deliberadamente
lidereara alguna autoridad internacional, ya sea politica o financiera. Méas bien es
una transformacion que, sin haber sido anunciada explicitamente, se fue desarro-
[lando gradualmente en la comunidad de la banca central. Por ello se afirma que
fue un proceso “silencioso” hasta que poco a poco alcanzd la proporcion generali-
zada que se observa en la actualidad.

Fue una toma de conciencia hacia € interior de las instituciones que las
motivé atransformarse. Un elemento significativo que propul so esta actitud, fue €l
reconocimiento de dos factores: |os elevados costos sociales que conlleva unain-
flacion alta, y lavirtud para las decisiones econdmicas que representa un entorno
de estabilidad duradera. La elevadainflacion internaciona de las décadas de 1970
y 1980 hizo més notorios sus costos en términos de distorsiones en la asignacion de
recursos e ineficiencias distributivas. Con ello fue creciendo € consenso de que la
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estabilidad de precios —definida como una tasa bgjay estable de inflacion— puede
proveer beneficios sustanciales a la economia. Entre los més evidentes pueden
mencionarse tres:

1) Laestabilidad de precios reduce la incertidumbre acerca de |os precios relati-
vos y sobre su nivel general futuro, lo cual aumenta la eficiencia en la asigna-
cion de losrecursos alo largo de todos | os sectores de la economia. En efecto,
la estabilidad favorece una adecuada planeacién y toma de decisiones por parte
de los productores, consumidores, inversionistas y comerciantes. Con infla-
cion ata, aumentan significativamente los costos de transaccion para todos los
agentes econdmicos. Dichos costos representan unadesviacion de recursoshacia
fines improductivos. Simplemente considérese el tiempo y la absorcion de re-
cursos reales que implica buscar y obtener lainformacion de los precios relati-
VOS Mas ventgjosos cuando hay una gran dispersion en ellos, la cual es una
caracteristica de entornos con inflacion elevada.

2) Precios estables reducen las distorsiones distributivas al tender a eliminar €l
impuesto inflacionario que es sumamente regresivo. Ademas, el sistema tribu-
tario funciona mejor cuando lainflacién es baja.

3) Finalmente otro beneficio de la estabilidad de precios es que tiende areducir la
brecha entre las tasas nominales y reales de interés. Los sectores productivos
en una economia funcionan mejor cuando |as tasas reales de interés son perma-
nentemente bajas.

Se hallegado asi aun consenso casi universal de que unainflacion bajo
control favorece la actividad economica. Con €llo, las economias registran un cre-
cimiento econdémico mayor. El corolario es que la estabilidad monetaria promueve
un mayor empleo de recursos, y ello aumenta el bienestar de la poblacion. Existe
amplia evidencia empirica al respecto. La Gréfica 1 apoya esta tesis al mostrar
gue inequivocamente las economias crecen mas a tasas menores de inflacion.
(Entre las multiples referencias en la literatura a respecto, se recomienda con-
sultar laresefia de Andersen y Grurie, 1995). Asimismo, lamisma relacion inver-
sa es vélida para México, como se atestigua en la Gréfica 2. En ella se aprecia
claramente que cuando la inflacién ha sido elevada, se ha debilitado al creci-
miento econdmico.

Los desarrollos en lateoria monetariade |l as Ultimas décadas también han
contribuido aesatoma de conciencia entre |os banqueros centrales. Basta con men-
cionar € que quiza sea uno de los hechos mas significativos en la evolucion de la
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Gréfica 1l
Inflacion y crecimiento
Muestra de varios paises
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Gréfica 2
Inflacion y crecimiento
M éxico
(1957-2006)
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teoria monetaria: € derrumbe del mito del trade off de la Curva de Phillips. Entre
otros, se les atribuye principamente a Phelps (1967) y a Friedman (1968) haber
demostrado que no existen bases para reconocer unarelacion inversade largo pla
zo entre e empleo y lainflacion. De acuerdo con esa vision, la economia tiende
hacia unatasa natural de desempleo en €l largo plazo, lo cual implica que la curva
de Phillips se vuelve vertical. Asi, intentos por reducir el empleo por debajo de su
tasa natural mediante acciones monetarias, solamente resultaran en mayor infla-
cion. Aparejada con esta “ desmitificacion de Phillips’, sobrevino la revolucion de
las expectativas racionales dentro del andlisis macroeconémico. (los proponentes
mas connotados de este enfoque fueron los profesores Thomas Sargent, Robert
Lucas Jr., Neil Wallace, Robert Barro, Edmund Phelps y Bennett McCallum). El
enfoque de las expectativas racionales fue otro desarrollo que indujo en los ban-
gueros centrales un cambio importante al momento de disefiar y evaluar la palitica
monetaria. Tomar en cuenta las percepcionesy las expectativas de | os agentes eco-
némicos se volvio crucia para poder cumplir con €l objetivo de abatir lainflacion.
(Para un recuento de la importancia de las expectativas en € andisis monetario,
véase Rubli, 2006).

A partir de esa toma de conciencia entre la comunidad de la banca cen-
tral, en este articulo se revisan los principal es aspectos en los que la banca central
se hatransformado durante | as Ultimas dos décadas. Ciertamente el Banco de México
también paso por esta fase de cambio, por lo que la Ultima seccion contiene unos
muy breves comentarios acerca de dichos aspectos en los que el banco central de
nuestro pais se ha transformado.

Principales aspectos de transfor macion

Como se menciond, € proceso de cambio por €l que ha transitado la banca central
ha trastocado los principales aspectos de dichas instituciones. Ha abarcado trans-
formaciones de definicidn de objetivos, de conduccién de la politica monetaria, de
gestién interna'y de politica de comunicacion. Estas transformaci ones han resulta-
do en un cambio favorable en la percepcidn publica sobre |os bancos centrales. En
las siguientes secciones del articulo se presentan |os principal es elementos que ha
incluido la gradual transformacion “silenciosa” de una gran mayoria de bancos
centrales durante las Ultimas casi- dos décadas.

Como ya se comentd, se considera que un detonante crucial para ese
proceso de cambio, fue latendencia que comenzo adarse afines de | os afios ochen-
ta de otorgarle independencia formal alos institutos emisores.
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a) La autonomia de la banca central y €l acotamiento de su mandato

Mucho se ha escrito en los Ultimos afios acerca de la independencia de la banca
central: Se trata sin duda de un compromiso institucional que refuerzala credibili-
dad, ya que es un arreglo que contribuye a la consecucién de la estabilidad de
precios. Laautonomia de labanca central respecto del poder € ecutivo parael dise-
fio y la conduccion de la politica monetaria tiene varias dimensiones: la definicion
legal de su objetivo prioritario; independencia para mangjar los instrumentos mo-
netarios; autonomia de gestion en su &mbito administrativo y financiero, e inde-
pendencia politica. La contrapartida de la autonomia es €l imperativo de ser trans-
parentes, lo que implica llevar a cabo una amplia y detallada difusion y
comunicacién, y un mecanismo adecuado de rendicion de cuentas. El arreglo insti-
tucional de la autonomia permite despolitizar el proceso de disefio y toma de deci-
siones de la politica monetaria; hace que ésta proceda en forma independiente del
ciclo politico. En ese sentido, acttia como una poliza de seguro para la sociedad
con €l fin de evitar que las autoridades monetarias incurran en la tentacion de
adoptar —motivados por principios no vinculados con la estabilidad de precios—
politicas discrecional mente expansivas con repercusiones inflacionarias. Por ello,
el régimen auténomo implica una prohibicion explicita de financiar directamente
al gobierno. Es un hecho incontrovertible que existe una correlacion entre mayor
independencia del banco central y menor inflacién. Asi lo demuestran numerosos
estudios empiricos para una gran muestra de paises.

Un comun denominador en los procesos de otorgarle autonomia a los
bancos centrales, es la definicion formal de su objetivo prioritario. En lagran ma-
yoria de los casos esto haimplicado establecer como finalidad exclusivael manda-
to de lograr la estabilidad de precios. En otros casos ese objetivo se ha
complementado con otros: velar por € crecimiento econdmico y el empleo, pro-
mover & desarrollo del sistema financiero, responsabilizarse de diversos aspectos
de regulacion financiera, etc. Sin embargo, con los procesos de autonomia, los
bancos centrales en forma generalizada han visto un acotamiento de sus activida-
des, circunscribiéndose prioritariamente a la consecucion de la estabilidad de pre-
cios. Con ello, muchos de ellos dejaron de ser instituciones rectoras del desarrollo
econdmico en sus paises. Habian asumido ese papel ante la ausencia de otrasinsti-
tuciones slidas para desempefiar una serie de funciones que hoy yano caen en e

3 Sobre la correlacion empirica para América Latina entre el comportamiento de lainflacién y la independen-
cia del banco central, véase Gutiérrez (2003). En Rubli (1996) se mencionan varios de los primeros estudios a
respecto y se ofrece un detalle de las implicaciones y caracteristicas del concepto de autonomia en los bancos
centrales. VVéase también a Blinder (1998) y Cuckierman (1992).
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ambito de la banca central. Entre ésas puede mencionarse € otorgamiento prefe-
rencia de créditos para promover el desarrollo de ciertos sectores (vivienda, agri-
cultura, turismo, etc.) o bien obligar a sistema bancario a destinar un porcentgje
determinado de créditos a actividades politicamente predeterminadas (los llama
dos cagjones obligatorios de créditos preferenciales que por muchos afios estuvie-
ron vigentes en las funciones del Banco de México); el financiamiento discrecional
a gobierno; etc.

En conclusion, acotar e mandato de un banco centra a control de la
inflacion ha sido un cambio importante. Sin duda, éste ha contribuido a que dichas
instituciones puedan concentrarse de manera més eficaz en cumplir €l logro de la
estabilidad de los precios.

b) Transparencia y rendicion de cuentas

La independencia de los institutos emisores de ninguna maneraimplico € otorga
miento de poderes ilimitados. La autonomia no es una licencia para actuar en for-
ma aidada. Como instituciones publicas, los bancos centrales deben conducirse
con responsabilidad ya que no se desempefian en un vacio social y politico. Res-
ponden ademas a un mandato legal que en Ultimainstanciales fue concedido por la
sociedad. Por €ello, la contraparte de la autonomia es comportarse en formatranspa-
rente, siendo la rendicién de cuentas un importante contrapeso. Un banco central
independiente en un sistema democrético no puede concebirse s No va acompafia-
do de los importantes atributos de |la transparencia y de un adecuado proceso de
rendir cuentas. Conforme obtuvieron su autonomia, los bancos centrales fueron
gradualmente volviéndose més transparentes. Ello implicé un cambio relevante,
pues tradicionalmente estas instituciones se comportaban en forma totalmente ce-
rrada. Frecuentemente se haciael simil de que eran como una* cajanegra’ impene-
trable que actuaban en total secrecia. Sobre el Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos por ejemplo, se llegd a publicar un libro con €l titulo de “Los
secretos del templo”.* Hoy dia estamos afortunadamente alejados de esa actitud en
gue los bancos central es se comportaban como una cofradia“ misteriosay arrogan-
te” gue no informabani se comunicaba con la sociedad. Latransparencia buscaque
|os objetivos, suposiciones, procedimientosy politicas se conozcan ampliay clara-
mente. La transparencia se basa en la nocién de |os economistas de que méasinfor-
macion es siempre mejor gue menos. Como lo menciona Del.ong (2007): “porque

4 Greider William, Secrets of the Temple: How the Federal Reserve Runs the Country, Simon & Schuster,
USA, 1989.
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los individuos son buenos jueces de |0 que necesitan saber y son capaces de evaluar
y situar en perspectivalo que saben”. Latransparencia simplemente implica*“ hacer
lo quesedicey decir lo que sehace”, y se ha convertido en un importante principio
paralabanca central moderna. Como en cualquier aspecto de la vida, comportarse
con transparencia y veracidad redunda en obtener credibilidad.

Sin embargo, latransparencia por si solano basta. Esta debe complemen-
tarse con reglas claras que eviten la toma de decisiones discrecionales. De lo con-
trario, apesar de ser transparentes, se puede caer en autoritarismosy arbitrariedades.
Aunque también en e dmbito de la politica monetaria, esto aplica fundamental-
mente a todo tipo de decisiones, sobre todo a las de gestion. Los siguientes cua
drantes son explicativos por si solos: € mejor resultado es el 1, e peor el 4, con las
soluciones intermedias 2 y 3. Laleccion es simple y clara: e buen administrador
sigue reglas transparentes.

No discrecional Discrecional
Transparente 1 3
No transparente 2 4

Un importante aspecto de la transparencia es rendir cuentas sobre la for-
ma de actuar. Por €llo, e marco legal de la banca central independiente incluye
mecanismos formales para dicho procedimiento. Por 1o general, se debe rendir
cuentas ante una entidad parlamentaria 0 algiin otro 6rgano de representacion po-
pular. Pero masalladel procedimiento formal, el escrutinio final que ultimadamente
forjalacredibilidad delainstitucion, esel delasociedad. Es por €llo que hoy endia
la banca central se compromete con el cumplimiento de su mandato y se comporta
de manera transparente dando a conocer los pormenores de su quehacer diario.
Ello, hay que insistir, es lo que la convierte en una institucion creible de servicio
publico.

¢) Poalitica de comunicacion

Esta es una de | as areas de mayor transformacion en las Ultimas décadas. La banca
central ha evolucionado de ser una institucién cerrada que comunicativamente
interactuaba poco con la sociedad, a una donde actlia extensamente en forma
proactiva, comunicando datos, ofreciendo explicaciones sobre sus politicas y tra-
tando de inculcar un consenso social sobre su proceder para alcanzar la estabilidad
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de precios. Para ello, los bancos centrales han definido los grupos-abjetivo (target
groups) aquienes van dirigidas | as tareas de comunicacion. En vistade que hay una
diversidad de formas y de grados de complejidad para emitir un mismo mensgje
dependiendo de aquien vayadirigido, losinstrumentos de comunicacion a utilizar-
Se variaran para cada grupo-objetivo. (La determinacion de los instrumentos de
comunicacién a utilizarse es desde luego un elemento importante de la estrategia
de comunicacién). Para definir 1os grupos-objetivo, debe tomarse en cuenta que la
comunicacién con todos ellos debe ser permanente y sistemética. Identificar a di-
Versos grupos sociales como interlocutores dependerd de cada banco central en
cuestion. Sin embargo, sin ser exhaustiva, la siguiente es unalista de los principa
les grupos-objetivo que pueden identificarse en forma general: organizaciones y
céulas empresariales, grupos financieros y sus asociaciones, instituciones de edu-
cacion, investigacion y docencia, organizaciones laborales y sindicatos, gremio
organizado de los economistas y en general asociaciones de profesionales de todo
tipo, la prensa (escrita, televisiva, deradio y cablegréfica), e poder legidativo, los
partidos politicos, organizaciones no gubernamentales, circulos de intelectuales
independientes, organizaciones religiosas, y desde luego € publico en genera (“él
ciudadano comun y corriente”).

Ademés, en concordancia con lavision moderna de la politica monetaria,
la estrategia de comunicacion se ha convertido en un apoyo importante para la
instrumentacion de las acciones monetarias. Los esfuerzos por comunicar la im-
portancia de su objetivo prioritario asi como por explicar las acciones de politica
monetaria son elementos importantes que contribuyen a la consecucién de la esta-
bilidad de precios. En la medida en que exista un consenso socia sobre la necesi-
dad de combatir la inflacion, se facilita el cumplimiento de la tarea de la politica
monetaria. Esta politica —de naturaleza eminentemente técnica— y las estrategias
de comunicacién socia avanzan paralelamente por dos vias definiendo unared de
interrelaciones entre estos dos procesos. El reconocimiento de esta red —que puede
Ilegar a ser complegja— es un elemento reciente en la mayoria de |os bancos centra-
les, lo cual ha propiciado una interaccion de tareas ente las &reas técnicas (econo-
mistas) y los comunicologos.

La mencionada red de desvios puede representarse en € diagrama de la
pagina siguiente. Con base en dicho esquema, resulta conveniente describir dichas
redes deinterrelacion. Para denotar la natural ezainterrel acionada entre los diferen-
tes elementos del diagrama y que no representan una causalidad, se utilizan las
flechas con “dos puntas’. La red resulta evidente: por e lado izquierdo, € trabajo
técnico que conduce a la efectividad de la politica monetaria nos lleva a que €
banco central cumpla con su objetivo anti-inflacionario. Ello asu vez llevaaquela
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sociedad tenga credibilidad y confianza en € banco central y sus politicas en un
marco de reputacion y solidez institucional. La vision tradiciona solo reconocia
estavia. Pero a agregar el proceso de comunicacion surgen las mencionadas redes:
el proceso de comunicacion —€l lado derecho del diagrama— consiste en dos propo-
sitos globales: ladiseminacion del conocimiento que generalainstitucion (politicas,
reportes, documentos, estadisticas, investigaciones etc.) y la construccion de consen-
sos publicos sobre dicho conocimiento. La accidn conjunta de estos elementos lleva
idealmente a que la sociedad cuente con una comprension amplia de laingtitucion y
susacciones, |o cual desembaocaen un valioso apoyo publico alas politicas ddl banco
central. Algo muy importante son precisamente las interrelaciones que en €l diagra-
ma se denotan por las “flechas de doble punta’ entre las vias del lado izquierdo y
derecho y que definen ciclos de retroalimentacion entre los siguientes elementos:
baja inflacion-comprension publica-apoyo social-credibilidad.

Redes de interrelacion entre le proceso de comunicacion
y efectividad de la politica

Efectividad Diseminacion del Construccion de
dela <4—»> Conocimiento de <4—»  Consensos
Politica lalnstitucion Publicos
Monetaria ¢
¢ Comprension Ampliadela
o <4 Institucion y sus Politicas
Cumplimiento con
el Objetivo
Anti - Inflacionario #
¢ Apoyo Publico alas Politicas
delalnstitucion
Credibilidad, /
Confianzay
Reputacion Crecimient
Institucional ili i (ECIIE L
> Estabilidad de Expectativas EConomico

Favorables parala Tomade
Decisiones Econémicas

con
BajaInflacion
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La convergencia exitosa de las dos vias se muestraen el extremo inferior
derecho del diagramadonde el proceso dinamico termina por forjar unaestabilidad
de expectativas favorables para la toma de decisiones de los agentes econdmicos.
Ello redunda a final en lo que es € objetivo Ultimo de las politicas publicas de un
banco central: contribuir a una dinadmica sostenida de crecimiento econdémico con
baja inflacion.

Ahora bien, qué es lo que deben de comunicar l0s economistas de un
banco central es una cuestion importante sobre la cual hay algin grado de debate y
discusion. Me parece que los siguientes son |os temas atomar en cuentaparadicha
discusion:® ¢Se debe dar a conocer la funcion-reaccion del banco central? ¢Se de-
ben difundir con todo detalle |os model os econométricos de prediccion que se uti-
lizan? ¢Debe un banco central publicar sus prondsticos? ¢Se deben dar a conocer,
con un rezago razonable, las minutas de las deliberaciones que llevan alatoma de
decisiones de la politica monetaria? Asimismo, es importante que los economistas
de un banco central expresen sus mensajes comunicativos en forma claray accesi-
ble. El reto es doble, porque se debe tener la capacidad de hacerse entender con
publicos no especiaizadosy alavez con interlocutores técnicamente bien califica-
dos que seran mas criticos. Me parece que la simbiosis que debe darse entre los
encargados de las areas de comunicacion y |os economistas es una tendencia natu-
ral. El comunicador debe aprender cada vez mas a entender mejor el funciona-
miento e implicaciones de la politica monetaria, mientras que e economista debe
capacitarse cada vez mas en €l arte de la comunicacion eficaz. No en vano, en los
ultimos afnos, uno de los grandes avances de la teoria monetaria bajo € inflation
targeting, ha sido el reconocimiento explicito de que la comunicacién es un com-
ponente esencial del proceso de toma de decisiones de la politica monetaria. Un
buen disefio de politica, complementado por un componente comunicacional efi-
caz, pueden contribuir de mejor maneraa logro exitoso de una estabilidad de pre-
cios duradera.

En resumen, la materia de la comunicacion ha marcado un &rea de gran
transformacion en los bancos centrales. Actualmente, la gran mayoria de ellos
reconoce que debe disefiar e instrumentar una estrategia integral de informacion,
explicacién y dialogo con los principales grupos de opinién y decision del pais
para la creacion de un consenso social sobre las virtudes de la estabilidad de
precios.

5 A este respecto, constiltese Rubli (2005).
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d) Mayor €ficacia de la politica monetaria

Durante aproximadamente |os Ultimos 30 afios, se ha observado en forma generali-
zada que |os adelantos conceptual es en la teoria monetaria han permeado en forma
creciente ala conduccion practica de la politica monetaria de |os bancos centrales.
Desde 1968 Milton Friedman habia advertido en forma contundente |o que puedey
lo que no puede —y no debe— hacer la politica monetaria. Sin embargo, ese ensayo
seminal (Friedman, 1968) tard6 tiempo en influir sobre las decisiones de los res-
ponsables de |as politicas monetarias. Muchos continuaron pensando que la politi-
ca monetaria podria aplicarse indiscriminadamente en forma contraciclica para
estimular el empleo en formadirecta. Estavision predominé a lado delafaaciade
la curva de Phillips. Pero conforme los desarrollos tedricos fueron evolucionando
hacia el abandono del paradigma de Phillips como una posibilidad para estimular
el crecimiento econdmico, los bancos centrales fueron adquiriendo cada vez mayor
conciencia sobre la necesidad de acotar € objetivo de la politica monetaria. Co-
menzd asi ageneraizarse lavision, por demés correcta, de que para abatir lainfla-
cion, el instrumento idéneo esla politicamonetaria. Con latendencia haciala auto-
nomia, se fue acotando el objetivo de la politica monetaria: lograr una estabilidad
de precios duradera.

Se apuntd también en la introduccion otro factor que ha contribuido a
guiar a la politica monetaria hacia su objetivo primordial: €l reconocimiento del
papel delas expectativas de |os agentes econdmicos. El enfoque de las expectativas
racional es fue una auténtica revolucion teorica que aterd lamanera de analizar los
fendmenos monetarios. Asimismo, propicio otro argumento en contradel activismo
de la politica monetaria: el conocido “problema de la inconsistencia dinamica’
(time inconsistency problem) cuyos pioneros fueron Kydland y Prescott (1977).°
De acuerdo con este principio, en varias &reas de |a politica econémica, es preferi-
ble aplicar reglas estrictas inamovibles que recurrir ala discrecionalidad. Conse-
cuentemente, e enfoque de las expectativas racionales, la verticalidad de largo
plazo de la curva de Phillips y €l dilema de la inconsistencia dindmica, fueron
moldeando una manera alterna de disefiar e instrumentar a la politica monetaria.

Lainteraccion entre el publico y los mercados, |os politicosy los banque-
ros centrales para determinar el fendmeno inflacionario, también llevé a reconoci-
miento delanecesidad de establecer un anclanominal. Esto serefierealadefinicion
de unavariable nominal que las autoridades monetarias pueden utilizar para“ama
rrar” 0 “anclar” a nivel general depreciosy con ello bgjar lainflacion. Estas anclas

6 En 2004 estos dos académicos fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia.
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nominales pueden ser un agregado monetario, latasa de interés, €l tipo de cambio
o lapropiatasa deinflacion. Adherirse aun anclanominal promueve la estabilidad
de precios a influir directamente sobre las expectativas. Si se tienen expectativas
deinflacion bajay estable, se favorecera el mecanismo de fijacion de precios rela-
tivosy salarios de acuerdo con €l objetivo. Es decir, las expectativas se alinean con
la meta de inflacion y convergeran hacia ella. Utilizar un ancla nominal sblida,
también puede ayudar aresolver e problema de lainconsistencia dinamicaa im-
poner una restriccion a las politicas monetarias discrecionales. Un ancla fuerte
contribuye a que e banco central se concentre en €l largo plazo y evite latentacion
0 las presiones politicas para llevar a cabo acciones expansivas de corto plazo in-
consistentes con el objetivo de la estabilidad de largo plazo. Asi, en los Ultimos
anos hemos visto que cada vez més | os institutos central es adopten anclas nomina-
les como un elemento central para su conduccion monetaria. La eleccion de la
variable que fungird como ancla depende de cada caso particular. No obstante, en
laUltimadécada, se ha generalizado utilizar como anclaalametadeinflacion. Ello
forma parte importante del paradigma monetario ya muy generalizado que se co-
noce como “inflacion por objetivos (10)” (inflation targeting). En laliteratura aca-
démica, lareferencia clasica sobre este esquema es € libro de Bernanke, Laubach,
Mishkin y Posen (1999). Por su importancia como marco actual para la politica
monetaria, a continuacion se esbozan brevemente sus principales caracteristicas:

1) Un compromiso institucional formal con la estabilidad de precios al estable-
cerla como € objetivo prioritario del banco central (la autonomia facilita este
COMpPromiso);

2) Anuncio publico de un objetivo numérico de mediano plazo (multi-anual) para
latasa de inflacién (en laforma de un rango o de meta puntual);

3) El reconocimiento de que la politica monetaria es el instrumento idoneo para
cumplir con el objetivo de controlar la inflacion;

4) Adopcion de la meta de inflacion como ancla nominal para lograr la estabili-
dad de precios;

5) Adopcion de la transparencia mediante una politica articulada de comunica-
cion con € publico y los mercados para explicar €l disefio, las decisiones, la
instrumentacion y los resultados de las acciones monetarias del banco central;

6) Dar a conocer reportes e informes periddicos de gjecucion y resultados de la
politica monetaria;

7) Parareducir laincertidumbre, se publicaun calendario de fechas futuras en que
|as autoridades monetarias daran a conocer noticias acerca de su postura mone-
tarig;
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8) Para tomar las decisiones de politica monetaria se analiza un conjunto muy
amplio de variables (més dla de los agregados monetarios, tipo de cambio y
tasas de interés), tanto reales como financieras; y

9) Larendicién de cuentas como contrapartida a la prerrogativa de la autonomia.

En resumen, la Ol es un régimen monetario que esta basado en “guiar las
expectativasdeinflacion” (managing inflation expectations) haciael objetivo cuan-
titativo. Orientar |as expectativas se ha convertido en un importante elemento de la
politicamonetaria. Ello determinaen gran medida el éxito del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria. Al final, €l éxito de este marco de politica depen-
derd de su capacidad para lograr la convergencia de |as expectativas con la meta.
Para ello, la autoridad monetaria utiliza toda la informacion disponible para dise-
far la politica monetaria en un ambiente altamente comunicativo y transparente.

Existen varios beneficios evidentes de guiar |as expectativas. Estosinclu-
yen una reduccion en la incertidumbre, una mejor planeacion de los participantes
en los mercados, una menor volatilidad de |as tasas de interés y una politica mone-
taria mas efectivay acorde con e mandato prioritario del banco central.

Los esquemas de 10 funcionan bajo regimenes de tipo de cambio flexi-
ble. Delo contrario, € compromiso de mantener fijo a tipo de cambio se erige en
e anclanominal. Es ampliamente conocido que bajo un sistema de tipo de cambio
flexible, la autoridad monetaria puede utilizar una politica monetaria activa enfo-
cada a controlar lainflacion. Se dice que es una politica“exdgena o autbnoma’, ya
gue cuando existe la consigna explicitade mantener inaterado al tipo de cambio, la
politica monetaria se vuelve “endogena’, supeditada a compromiso cambiario.”

Después de casi dos décadas en que los bancos central es han ido adoptan-
do el régimen de la inflacién por objetivos (10), hay suficiente evidencia de que
éste es un esguema exitoso. (Para una evaluacidn sobre su adopcidn y sus resulta
dos, véase Batini and Laxton, 2006; Jonson, 2002; Vega 'y Winkelried, 2005; y
Bernanke y Woodford, 2003).

En suma, la instrumentacién del paradigma de la 10 cambié en forma
fundamental el marco de operacion de la politica monetaria. Representa por tanto
otra transformacion nodal por la que han atravesado la mayoria de |os bancos cen-
trales durante |as Ultimas dos décadas.

7 Una manera distinta de plantear la ventaja de que con un tipo de cambio flexible la politica monetaria puede
concentrarse en e control de lainflacién, es mediante el conocido “trilema de la politica macroeconémica’. De
acuerdo con esta tesis, no pueden lograrse simulténeamente los siguientes tres objetivos, sino sdlo dos de ellos:
a) lalibre movilidad internacional de capitales, b) mantener un tipo de cambio fijo, y ¢) una politica monetaria
activa orientada a controlar la inflacion.
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€) Adopcién de la gobernabilidad corporativa como model o de gestion

Otro cambio relevante observado a lo largo de los Ultimos afios esta relacionado
con laadministracion interna de los bancos centrales.® Latransparenciay la rendi-
cién de cuentas han tenido también un impacto, pues laforma de conducirse inter-
namente también tenia que a ejarse de la concepcion de “ cajanegra’ que imperaba
antes del proceso transformador a que se haaludido en este articulo. En generdl, |o
gue han hecho los bancos central es es adoptar principios de gestion que se conocen
como “gobernabilidad corporativa’. La OCDE ha estado involucrada activamente
en este tema en lo relativo a dictar guias de buen gobierno para las empresas en
general (véase OCDE, 2004). Lo que han hecho los bancos centrales es tomar y
adaptar a funcionamiento de sus instituciones esas guias de la OCDE propuestas
por primeravez en 1999. No existe un model o Unico de gobernabilidad corporativa
gue sea de aplicacion universal. La gobernabilidad corporativa en la banca central
consiste esencialmente en aplicar criterios tipicos del sector privado alas &reas en
gue un banco central tiene funciones de empresa asi como en general en el proceso
de su toma de decisiones.

Estos criterios abarcan, en primerainstancia, lafuncion de emision. Los
departamentos de | os bancos central es encargados de esa funcién son una“fébrica’
donde hay que tomar decisiones empresariales: adquisicion de insumos, planes de
produccién, avances tecnol 6gicos, programas de eficiencia parala distribucion del
producto final, politicas de inventarios, etcétera. La administracion de los recursos
humanos, la adquisicion de recursos materiaes, el manejo financiero que todo ello
implica, y los procedimientos contablesy de control, son otros aspectos sujetosala
aplicacion de criterios de empresa. En todas esas éreas se ha procurado imponer
procesos méas modernos y fluidos con la finalidad de volver més eficientes a esas
instituciones desde e punto de vista de sus operaciones y funciones. Ademas, €llo
es un imperativo derivado de la transparencia y la rendicion de cuentas, pues a
utilizar los bancos central es recursos publicos, la sociedad tiene el derecho de exi-
gir unavigilancia escrupulosa de su gjercicio.

Este enfoque de la gobernabilidad corporativa ha implicado la adopcién
de dos importantes herramientas de gestion, antes ausentes, al menos en forma
explicita, en los bancos centrales. Me refiero ala adopcion formal de procesos de
planeacion estratégica que abarcan précticamente todas las funciones y operacio-

8 |_a gobernabilidad también implica aspectos de las politicas que instrumenta en banco central. Sin embargo,
en esta seccion Unicamente me enfocaré a aspecto de administracion interna, y no a las politicas monetaria y
financiera
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nes, asi como laadopcion del enfoque de la* administracion de riesgos’, que esen-
cialmente se refiere a técnicas de identificacion y manejo de posibles riesgos aso-
ciados con cuaquier aspecto de su funcionamiento.

La revision del marco juridico de las ingtituciones es otro aspecto del
buen gobierno corporativo. Bajo su inspiracion, se plantean procesos en e maximo
Organo decisor del banco que sean eficientesy transparentes. En muchasinstitucio-
nes también se han planteado codigos de ética para el comportamiento profesional
de sus funcionarios y empleados.

La importancia y a la vez complejidad del tema de la gobernabilidad
gueda ilustrada con la siguiente cita del manual de la OcDE (2004: 2):

El gobierno corporativo sélo es una parte del amplio contexto econdmico en € que las
empresas desarrollan su actividad y en € que intervienen, entre otros, las politicas ma-
croeconomicas y € grado de competencia dentro de los mercados de productos y facto-
res. El marco del gobierno corporativo también depende del entorno legal, reglamentario
einstitucional. También existen otros factores tales como la éticaen losnegocios(...) que
pueden repercutir en lareputacion y en el éxito de dichas empresas a largo plazo.

En suma, los criterios de lagobernabilidad corporativacomo modelo para
unamejor gestion, han contribuido a que los bancos centrales tiendan a funcionar
en forma mas eficiente y a mejorar su proceso de rendicién de cuentas.

f) Una mejor imagen publica

Todos |os aspectos mencionados que forman parte del proceso de transformacion
de labanca central, han desembocado en que en la actualidad se tenga una percep-
¢ion publica mucho més favorable sobre estas ingtituciones. Aungue en la mayoria
de los paises aln existe un buen trecho para mejorar, su imagen publica es mas
positiva, y gozan de un razonable reconocimiento. Sin embargo, de acuerdo con
diversas encuestas que han efectuado varios bancos centrales y con un estudio in-
terno elaborado por €l Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en in-
glés, que es una especie de “club” de bancos centrales con 55 miembros con sede
en Basilea, Suiza), este mayor reconocimiento y mejor imagen publica no necesa
riamente han implicado un mejor conocimiento por parte de la sociedad acerca de
las funcionesy operaciones de un banco central. Es ahi donde se encuentra el desa-
fio inmediato: penetrar a mayores estratos de la sociedad, € mensaje de lo que
hacen los bancos centrales y cua es su utilidad como una ingtitucién de interés
publico. En concreto, |os esfuerzos deben enfocarse no s6lo acomunicar € manda-
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to de la politica monetariay laimportancia de cumplir con € objetivo de controlar
lainflacién, sino también el papel que cumplen los bancos centrales en cuanto ala
estabilidad financiera 'y su responsabilidad de proveer medios de pago ala econo-
mia.

Construir una buenaimagen publicay unaingtitucién creibley confiable,
son elementos atomar en cuenta parala planeacion estratégica de un banco central.
Sin embargo, no son objetivos explicitos. Seguira siendo primordia darle prefe-
rencia a cumplir adecuadamente con el mandato y objetivos formales. En la medi-
da en que los bancos centrales sean exitosos en e cumplimiento de su mandato,
logrardn una mejor imagen publica. Desde luego, lainstitucion puede complemen-
tar lo anterior con esfuerzos concretos. Pero no hay que perder de vistaque lo més
relevante es cumplir con el compromiso explicito de la estabilidad de precios. Cre-
dibilidad, imagen publicay control permanente de lainflacion se refuerzan mutua-
mente en un entorno de estabilidad.

Finalmente hay otro aspecto en e que no hay que sucumbir. Sedael caso
en que los bancos centrales, por su actuacion exitosa, son instituciones solidas y
reputadas expuestas a presiones para encargarse de tareas adicionales que en senti-
do estricto no les competen. El ejemplo més comun es exigirle a banco central que
asuma ciertas responsabilidades regul atorias sobre operaciones o funciones del sis-
tema financiero. No es apropiado que un banco central invada las responsabilida-
des que corresponden a otras instituciones publicas. Desde luego es sano para €l
debate publico que el banco central exprese su opinidn y tenga puntos de vista
definidos, por gjemplo, sobre los aspectos que puedan llevar a una mayor compe-
tenciaen e sector bancario. Pero de ahi exigirle que deba regular y sancionar pro-
cesos, vamés allé de la especializacion de sus funciones.®

JY e Banco de M éxico?

El Banco de México no ha quedado fuera de este proceso global de transformacion
de labanca central. No se ofrece en esta seccion un recuento pormenorizado sobre
la evolucién de lainstitucion central de nuestro pais. Ello seria objeto de otro arti-
culo por separado. Se ofrece un esbozo muy breve y general, simplemente para
dejar constanciade que el Banco hatransitado por todos los cambios mencionados
y que son |os rasgos comunes de una tendencia reformadora.

9 La excepcion es obviamente s el banco central tiene asignada formalmente la funcién de la supervision
bancaria como sucede en varios paises.
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Como en lamayoriade |os paises, en México el detonante del cambio fue
la aprobacion legal para el otorgamiento de autonomiaa Banco de México. El Con-
greso de la Unidn voto en favor de esa enmienda constituciona en diciembre de
1993, y lanuevaley conteniendo e precepto de laindependencia entrd en vigor € 1
deabril de 1994. El inicio ddl periodo de autonomia fue dificil. Escasos meses poste-
riores a su entrada en vigor, € pais enfrentd unade las peores crisis financieras de su
historia. A raiz de esacrisis, la credibilidad en el Banco de México quedd seriamente
mermada. Le tomo varios afios a la institucion recuperar la confianza perdida. La
crisisvino aacelerar en 1995 latransformacion del banco central en unaentidad mas
abiertay transparente. Estos procesos en realidad hunca culminan. Pero hoy en dia, €
Banco de M éxico haa canzado un aceptable grado de transparencia. [gua mente, esta
sujeto a un proceso de rendicidn de cuentas que facilita la transparenciay hace que
tenga prestigio entre la comunidad de la banca central en e mundo.

Lo anterior se acompaid de una estrategia de comunicacion proactiva
gue no existia anteriormente. Si bien a igual que en otras areas alin hay espacios
paralamejora, el Banco de México haadoptado un marco de comunicacion abierto
y honesto con la sociedad. Asimismo, lainstitucion ha procurado latransformacion
de su gestion interna. Para ello, ha sumado a sus procesos de administracion y
planeacién, los principios de la gobernabilidad corporativa propios de un banco
central moderno y eficiente.

En lo que respecta a régimen parala politica monetaria, el banco central
de nuestro pais transitd graduamente desde 1999 hacia € esquema de inflacién
por objetivos.'® Fue en 2001 cuando e esquema se adopt6 formalmente. La expe-
riencia con este marco ha sido relativamente exitosa. Si bien aln no se consigue
consolidar en forma permanente unainflacion alrededor de lametaoficia de 3 por
ciento, se han logrado grandes avances que nos apuntan hacia €l logro definitivo de
la anhelada estabilidad.

Consideraciones finales

En este articulo se resefia €l proceso de transformacion por el que han transitado la
mayoria de los bancos centrales durante précticamente las dos Ultimas décadas.
Esta transformacion ha derivado en que hoy en dia se tengan institutos emisores

10 |_as medidas que se fueron adoptando para gradualmente transitar hacia este régimen monetario, pueden
consultarse en diversas publicaciones del Banco, tales como e Informe anual y algunos Informes trimestrales de
inflacion. En Rubli (2004) se presenta un recuento de este proceso. El trabajo de Ramos Franciay Torres (2005)
es un excelente documento que analiza formalmente la experiencia de México en reducir la inflacién utilizando
el marco de lainflacion por objetivos.
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mas abiertos y publicamente mas comprometidos con su funcion primordial. Han
Ilegado a ser ingtituciones méas modernas y agiles que en el pasado. EI cambio ha
transformado précticamente cada aspecto de sus responsabilidades: desde € dise-
fio e instrumentacion de la politica monetaria, hasta los procedimientos de admi-
nistracion interna.

Varios aspectos de este proceso de cambio han dado lugar a que los ban-
cos centrales sean instituciones mas congruentes con los principios democraticos.
A guisade g emplo, laadopcion del régimen de Ol utilizando alametadeinflacion
como ancla nominal, compromete publicamente a la institucién en una forma mu-
cho mas estricta que si se adopta cualquier otro tipo de ancla nominal. Este com-
promiso promueve la transparencia y la comunicacion asi como la rendicion de
cuentas. Todos éstos son rasgos hecesarios para la legitimidad democratica.

Las transformaciones ingtitucionales dificilmente llegan a una termina-
cion definitiva. Al contrario, evolucionan continuamente. Siempre hay nuevas for-
mas para consolidar los logros existentes y buscar mejoras en los procedimientos.
Asimismo, se abren nuevos horizontes. La motivacion permanente es e principio
de que los bancos centrales son instituciones de servicio publico cuyas acciones
deben contribuir a un mayor bienestar de la poblacion.

Una leccion muy solida emana de esta transformacion de la banca cen-
tral: su finalidad Ultima es contribuir a crecimiento econdmico y a bienestar so-
cial mediante e cumplimiento de su mision de lograr una estabilidad de precios
duradera. Los bancos centrales, no pueden ni deben promover €l desarrollo econd-
mico en forma directa, simple y sencillamente porque carecen de los instrumentos
necesarios para hacerlo. Asi, la megjor contribucion que un banco central puede
hacer paraimpulsar € desarrollo, es reducir laincertidumbre paralatoma de deci-
siones fortaleciendo la predicibilidad del comportamiento de los precios. Desde
luego, elo se da en un entorno en donde hay estabilidad. Sin embargo, los bancos
centrales no pueden lograr la estabilidad por si solos. Los cambios estructurales
gue requiere una economia para ser mas competitiva, productiva, abierta, &gil y
flexible son un aiado importante. La contribucion de este tipo de reformas es que
liberan a la politica monetaria de la necesidad de propiciar tasas reales de interés
anormalmente atas para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios. Como
sabemos, la economia funciona mucho mejor con tasas reales de interés bajas.

El desafio por mejorar la transparencia es permanente. La exigencia de
gue se den a conocer con mas detalles los procesos de toma de decisiones parala
politica monetaria es creciente. Por g emplo, a aquéllos bancos centrales que no lo
hacen, se les exige que revelen los documentos que detallen las discusiones que
conducen a adoptar una determinada accion de politica monetaria (las “minutas’
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de ladiscusion). No existe una recomendacion universal a este respecto. Los ban-
cos centrales que no dan aconocer sus Minutas No necesariamente son menostrans-
parentes por ese hecho. Se argumenta en contra que de publicarse las minutas, €l
proceso de toma de decisiones perderia espontaneidad y podria ser una discusion
menos enriquecedora, pues cada integrante del cuerpo decisorio seria mucho méas
cuidadoso y reservado con sus opiniones.

Es evidente que hay que favorecer una mayor transparencia. Sin embar-
go, se corre también el riesgo de caer en excesos que pueden resultar contraprodu-
centes. Por gjemplo, algunos investigadores han sefialado que “cuanto més hablan
los bancos centrales y cuanto mas claro intentan que sea su lenguaje, mayor es la
sensacion de que los mercados puedan estar reaccionando excesiva e
inapropiadamente a declaraciones que hi siquiera son noticia. Una mayor informa-
cién puede llevar aunamayor confusion y no aun mejor conocimiento”. !t Asi que
este es un aspecto que debe cuidarse.

Un terreno relativamente novedoso en e que agunos bancos centrales
han incursionado recientemente, es €l de la educacidn econdmicay financiera. La
motivacion es que en la medida en que se tenga a ciudadanos mejor enterados y
versados en cuestiones econdmicas, mejores decisiones podran tomar. Con €llo,
contribuiran a un uso mas eficiente de los recursos, y en e caso del objetivo del
banco central, compartirén € logro de la estabilidad de precios. En una frase, un
publico mejor educado tendréa expectativas mejor alineadas con la meta de la esta-
bilidad. Debe mencionarse laincursion pionera del Banco de México en este cam-
po: en 2006 se inauguro el MIDE (Museo Interactivo de Economia). Se trata de un
museo educativo Unico en su género, cuya finalidad es mostrar a visitante en una
formaamigable, como la economia afecta la vida cotidiana de cualquier individuo.
La linea tematica del MIDE fue concebida y disefiada por € Banco de México,
institucion que financié la construccion del museo en su totalidad. Hoy, a estar ya
en funcionamiento, €l MIDE es administrado por un fideicomiso que presupuestal-
mente y en su gestion es independiente del Banco. Pero el MIDE es un importante
instrumento de comunicacion para €l banco central.

Parafindizar, quisiera enfatizar laimportancia de adoptar €l régimen de
Ol para lograr la estabilidad de precios. Este esqguema ha probado ser un marco
eficaz para lograr inflaciones bajas en la mayoria de los paises que lo han instru-
mentado. Es por ello que perseverar en su aplicacion, muy probablemente hara que
e ciclo de bgja inflacion por e que actualmente pasa la economia internacional
pueda continuar disfrutandose por un periodo méas prolongado.

11 Del ong (2007).
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