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I. Introduccion

En los dltimos afios la politica
monetaria se puede considerar como una
mezcla de ciencia y arte. Una ciencia por la
gran cantidad de herramientas estadisticas que
han estado a su disposicion, especialmente
economeétricas, y un arte por la creatividad y
estilo personal que algunos banqueros centrales
le han impregnado a las decisiones de dicha
politica en muchos paises.

Asimismo, en los Ultimos afios y con
mayor vehemencia se ha propugnado por la
independencia de los bancos centrales y se ha
enfatizado en la reduccién de la inflacion como
el tnico objetivo de la politica monetaria.

En algo que si hemos estado de
acuerdo los banqueros centrales es en la
reduccion de la inflacion como una tarea
prioritaria en nuestro diario vivir en razén de los
costos econdémicos y sociales que esta situacién
de desequilibrio macroeconémico conlleva.
Entonces partamos de la premisa de la
estabilidad de precios como el principal
objetivo de los bancos centrales.

El presente articulo pretende introducir
a los lectores en los temas relevantes que
debemos enfrentar en un futuro aquellos
dedicados a la tarea de “hacer politica
monetaria”. Uno de los temas principales es:

11. Independencia del Banco Central.

En este tema es importante definir lo
que se considera un banco central
independiente. Por un lado se requiere una
amplia libertad para decidir la forma de alcanzar
sus objetivos y, en segundo lugar, que las
decisiones que adopte no puedan ser revertidas
por ninguna otra institucion del Gobierno,
incluyendo a la méaxima autoridad de éste. Y en
este punto es importante referirse, muy

rdpidamente, al debate sobre reglas vs
discrecion.

Desde mi punto de vista particular la
Unica regla que debe imponerse a un banco
central debe ser la de los resultados y no la de
sus instrumentos. En un mundo globalizado
donde los shocks financieros y reales se
transmiten muy rapidamente se requiere contar
con la suficiente discrecion para actuar con
rapidez a la hora de enfrentarlos.

También debemos contestarnos ¢para
qué queremos un banco central independiente?
La respuesta pareciera muy simple. La politica
monetaria requiere de un horizonte de largo
plazo pues el efecto de ésta sobre la inflacion y
la produccion tiene sus rezagos Yy los resultados
de las acciones de aquellos que toman las
decisiones no se ven en el corto plazo. Por el
contrario, el politico actia en horizontes muy
cortos por lo que existe la tentacién de utilizar
la politica monetaria para obtener resultados
satisfactorios en ese plazo a expensas del futuro.

Asimismo, esta claro que cuando el
pablico esta consciente de la independencia del
banco central, su tarea antiinflacionista se
vuelve mas creible y con un costo social mucho
menor.

Ahora bien, cuan independiente debe
ser un banco central en una democracia. ¢Debe
ser tan independiente de fijar su propio objetivo
de inflacién  olvidandose de las autoridades
politicas  elegidas por la mayoria de la
poblacion? Las respuestas a la pregunta de
quién debe establecer la meta de inflacién
suelen ser muy variadas.

i) La mas simple: el Banco Central, lo
cual equivale a decir que es capaz de
crear su propia funcién de bienestar
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social. El principal argumento a favor
por considerarlo un “érgano técnico”

y no politico.
i) Incluir explicitamente en la Ley del
Banco Central el objetivo de

estabilidad de precios o si se quiere ser
mas exagerado la meta de cero
inflacion.

iii) El congreso de la repablica al inicio de
cada afio o cuando se discuta el
presupuesto. El argumento a favor de
esta tesis es por ser el érgano politico
por excelencia y ahi esta representado

el pueblo.

iv) El Gobierno elegido por votacion
ciudadana.

V) En una democracia la autoridad

politica debe fijar la meta de inflacién
y el banco central instrumentarla.

Varios economistas se inclinan por esta
Gltima, sin  embargo como  mencioné
anteriormente, el politico es mas proclive a los
resultados en el corto plazo.

Una forma de obviar lo anterior es que
los candidatos a la presidencia se comprometan
en su programa de gobierno a definir una meta
de los precios, la cual debe ser implementada
por el banco central.

También la Asamblea Legislativa
podria ser quien fije la meta objetivo de la
inflacion para un horizonte de cuatro a cinco
afios vy la convergencia deberia ser una decision
eminentemente técnica y por tanto su velocidad
materia de banco central.

Otra de las discusiones que suscita el
tema de la independencia del banco central tiene
que ver con la escogencia de las personas que
van a dirigir esa institucion. Por un lado est&
sobre quien debe escoger a esos funcionarios y
por otro lado, cual es la caracteristica basica
que deben reunir..

En el primer punto la discusién se
centra si en una democracia debe ser el
Congreso o debe ser el gobierno electo
mayoritariamente el que nombre a esos
funcionarios.

En Costa Rica estamos promoviendo
un proyecto de Ley para que los miembros de la
Junta Directiva del BCCR sean designados por
el Gobierno y entre ellos designen al Presidente
del Banco.

El otro tema también suscita diferentes
puntos de vista. Debe un banco central dirigirse

por un Comité o el poder absoluto debe estar en
manos de una sola persona. Si es Comité
¢como  debe estar integrado? ¢Banqueros
expertos o académicos?

En la Junta Directiva del Banco Central
debe haber un balance de ambos grupos. Los
académicos pueden aprender de los expertos el
analisis concienzudo y la experiencia de la
forma de enfrentar situaciones que ya se han
presentado en el pasado y los resultados de sus
decisiones. Por el otro lado, los expertos pueden
aprender de los académicos la disciplina de los
datos. Lo prudente es que dichos funcionarios
deberian caracterizarse por tener una aversion a
la inflacién mayor a la del resto de la sociedad.

111. Inflacion: ¢Objetivo Unico?

Esta pregunta surge de la disyuntiva de
escoger entre menor inflacién o alta produccion.
La experiencia latinoamericana de creer que la
politica monetaria puede alcanzar diversos
objetivos a la vez ha sido clara. Y de esa
experiencia podemos sacar dos conclusiones:
primero debemos dejar de lado la tentacion de
utilizar la politica monetaria para otros
propositos a los de enfrentar la inflacion,
explicitamente para aumentar la produccion y el
empleo. Segunda leccién es que el peso del
ajuste macroeconémico no debe recaer sélo en
la politica monetaria; se requiere la ayuda de las
otras politicas especialmente la fiscal.

No obstante lo anterior, que pasa
cuando un pais ha logrado alcanzar un nivel de
inflacion de largo plazo (se entiende como una
tasa reducida)? En este caso no seria mejor ver
con mas detalle la variabilidad de la produccién
en vez de la de los precios?.

Este es un tema interesante y aqui
deberiamos recoger las apreciaciones de Joseph
Stiglitz sobre el tema de la inflacién: “la
inflacién una vez que toma vuelo se acelera y
es altamente costoso reversarla”.

O sea, una vez alcanzada la tasa de
inflaciéon de largo plazo y si por cualquier
circunstancia la actividad econdémica se
desacelera podriamos vernos tentados a aflojar
la politica monetaria para evitar caer en una
recesion.

Si la politica monetaria no fuera
conducida bajo incertidumbre sobre la situacion
real de la economia, esto no seria problema ya
que se podria aflojar la politica monetaria lo
suficiente para permitir un leve aumento de la
inflacién, si y solo si el costo de esa inflacion
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afadida es muy bajo y si por casualidad se diera
un error éste fuera facil de corregirlo y, ademas,
se lograra el aumento deseado en el producto y
en el empleo. Pero dado que en la vida real
ocurre lo contrario, trabajamos con algin grado
de incertidumbre, deberiamos dejar a la politica
fiscal el objetivo de pleno empleo.

IV. Transparencia y Rendicion de Cuentas

La politica monetaria es un elemento
determinante de los resultados
macroecondmicos de la economia y en vista de
la casi ausencia de la politica fiscal en nuestros
paises por la restriccion presupuestaria, esa
politica se ha convertido en el principal
instrumento que afecta los resultados
macroecondmicos.

En una sociedad democratica un
aspecto fundamental es la transparencia y ésta
s6lo lo da el acceso a la informacién y el ser
informado. En vista de los efectos de las
acciones de politica monetaria, es necesario que
el banco central informe sobre sus acciones, el
por qué de ellas y los resultados esperados.
Sencillamente el banco central debe (y lo
subrayo) informar al puablico sobre sus
actuaciones o decisiones, lo cual no significa
que debe ser juzgado a través de una votacion.

Un elemento importante para alcanzar
los objetivos del banco central es la
credibilidad y ello se obtiene ofreciendo la
mayor informacion al publico. Ademas, en
cuanto mas informado estén los mercados
acerca de las acciones y deseos del banco
central, menos volatilidad podriamos observar
en ellos.

Asi, una vez trazada la meta de
inflacion el banco central debe de emitir

reportes  periddicos y publicos sobre el
comportamiento de los precios, explicando
claramente los resultados y los desvios en caso
de que estos ocurran. Asimismo,
semestralmente deberia informar al Congreso
sobre la trayectoria de la inflacion.

El Banco Central de Costa Rica desde
hace varios afios se ha propuesto reducir la
inflacion hasta el nivel que las circunstancias
internas y externas, ajenas a la politica
monetaria, se lo permiten. Si bien no se ha
logrado reducir la inflacién a un digito si se ha
mantenido sostenidamente en uno de los niveles
mas bajos histéricamente y también se ha
reducido su volatilidad en forma importante.

Finalmente, el Banco Central desde
hace varios afios ha venido intensificando sus
esfuerzos por hacer de la formulacion e
implementacion de la politica econémica en
general, y de la monetaria y cambiaria en
particular, un ejercicio que denote cada vez mas
una mayor transparencia. Ello se ha traducido,
entre otras cosas, en la elaboracion vy
divulgacion no solo de una amplia base de datos
estadisticos sobre las variables econémicas mas
relevantes, a la cual se puede tener acceso a
través de la pagina WEB del Banco
(www.bccr fi.cr), sino también de una serie de
informes que tienen por objeto el posibilitarle a
los distintos agentes economicos un mejor
conocimiento y profundizaciéon de distintos
fendmenos propios del campo econdmico.
Ejemplo es el Informe de Inflacion que desde el
primer semestre del afio 2001 se publica con el
proposito de explicar el proceso inflacionario,
los alcances de las medidas que se estan
impulsando en el campo econdmico, y en
general, facilitar un seguimiento de la evolucidn
macroeconémica del pais, y con ello procurar
que la toma de decisiones se produzca en un
ambiente de mayor certidumbre econémica.
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