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DISEÑO DE BANCOS CENTRALES
EN ECONOMÍAS ABIERTAS:
LAS VENTAJAS DEL ENFOQUE
LEGISLATIVO
Este artículo analiza diferentes mecanismos de delegación de la política monetaria en
bancos centrales independientes. El estudio se lleva a cabo en un contexto en el que la
política monetaria de cada país influye en el bienestar del resto del mundo. Mostramos
cómo, a diferencia de las instituciones monetarias basadas en el diseño de contratos o
en la fijación de objetivos de inflación, las obtenidas mediante la aplicación del enfoque
legislativo no dependen de las perturbaciones que desestabilizan la economía. Ello
implica que este último planteamiento es más viable en la práctica, pues conlleva
menores costes de información y verificación. Por tanto, constituye una mejor tecnología
de compromiso para solventar el conocido «dilema del prisionero» que se origina
cuando los países tratan de coordinar sus políticas monetarias.
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1. Introducción

La independencia de los bancos centrales constituye

un tema fundamental en las discusiones recientes sobre

política monetaria. La literatura que ha estudiado esta

cuestión haciendo uso de la teoría de juegos ha enfati-

zado la importancia de este tipo de mecanismo institu-

cional como una forma de reducir el sesgo inflacionista

asociado a la política monetaria discrecional (Kydland y

Prescott, 1977 y Barro y Gordon, 1983)1. Para intentar

solventar dicho problema han surgido tres enfoques al-

ternativos denominados legislativo, contractual y de ob-
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1 Este sesgo se origina debido a un problema de inconsistencia
temporal. A saber, cuando el banco central tiene la función objetivo de la
sociedad, estará tentado a ocasionar una inflación superior a la
esperada con el objetivo de estimular la producción. En un contexto en
que las expectativas son racionales, este incentivo es anticipado por el
sector privado lo que provocará que la inflación tienda a superar el nivel
óptimo desde el punto de vista social, sin que ello sirva para alcanzar
las pretendidas ganancias de output.



jetivos2. Estas tres formas de delegación constituyen

una referencia obligada en el debate sobre las recientes

reformas institucionales que han sido llevadas a cabo

en un gran número de Estados.

El enfoque legislativo, basado en el trabajo de Rogoff

(1985), muestra que el sesgo inflacionista puede ser re-

ducido parcialmente delegando la política monetaria en

un banquero central que asigne unas ponderaciones

«adecuadas» a los objetivos de producción y precios.

Esta institución está basada en una legislación que su-

ministra a los bancos centrales libertad plena de actua-

ción con respecto a los poderes políticos. El enfoque

contractual, introducido por Walsh (1995), se basa en el

establecimiento de un contrato donde se especifica que

la remuneración del banquero central depende negati-

vamente de la inflación. Walsh concluye que este meca-

nismo da lugar a un mayor bienestar social que el deri-

vado de la adopción del enfoque legislativo. La misma

mejora con respecto al mecanismo de Rogoff (1985) se

obtiene con el enfoque de objetivos planteado por

Svensson (1997), donde el gobierno establece un obje-

tivo de inflación para el banco central que no coincide

con el de la sociedad.

Una línea activa de investigación ha consistido en

comprobar la robustez de estos resultados ante exten-

siones del modelo básico. Han sido incorporados ele-

mentos como persistencia en la producción (Svensson,

1997), alisamiento de los tipos de interés reales por par-

te del banco central (Canzoneri et al., 1997), diferencias

de información entre los agentes implicados (Herrendorf

y Lockwood, 1997), incertidumbre sobre las preferen-

cias del banquero central (Beetsma y Jensen, 1998;

Muscatelli, 1999) o ingresos por señoreaje (Beestma y

Bovenberg, 2001). Estas ampliaciones han relativizado

las conclusiones mencionadas anteriormente sobre la

superioridad de los enfoques contractual y de objetivos

respecto al legislativo. Por otro lado, hemos de destacar

que, al igual que ocurría en las tres aportaciones semi-

nales mencionadas de Rogoff, Walsh y Svensson, todos

estos trabajos han seguido reteniendo el supuesto de

economía cerrada. Esto constituye una diferencia fun-

damental con respecto a nuestro artículo en el que se

considera los efectos que sobre el bienestar de los de-

más países tienen las políticas monetarias implementa-

das por un Estado soberano.

Cuando estos efectos externos o externalidades se

toman en consideración, la búsqueda de la maximiza-

ción del bienestar individual de cada país, sin tener en

cuenta el de otros países, puede dar lugar a resulta-

dos ineficientes (véase, por ejemplo, Canzoneri y

Henderson, 1991). La atención generalmente se ha

centrado en la implementación de acuerdos sobre el

tipo de cambio nominal como una forma de «coordi-

nar» las políticas monetarias. Sin embargo, los países

tienen incentivos a desviarse de sus compromisos

dada la ausencia de mecanismos que obliguen a su

cumplimiento. Este hecho ha llevado a la búsqueda

de reglas adecuadas para hacer respetar los acuer-

dos cooperativos.

Nuestro trabajo caracteriza diferentes instituciones

monetarias que internalizan este tipo de externalidades y

discute su credibilidad y viabilidad en la práctica. Con el

propósito de concentrar la atención en este aspecto es-

tratégico de economía abierta hemos hecho abstracción

de la existencia de un posible sesgo inflacionista3. En

concreto, este trabajo evalúa la conveniencia de adoptar

cada una de las tres formas de delegación citadas ante-

riormente como una tecnología de compromiso para con-

seguir resultados eficientes en presencia de este tipo de

efectos externos. En este contexto, este artículo muestra
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(2000). Panorámicas sobre el diseño institucional de los bancos
centrales pueden verse en los trabajos de GARTNER (2000, 2002) y
NEGRETE (1997).

3 Por otra parte, algunos autores consideran que el problema de
inconsistencia temporal que origina este sesgo inflacionista no es un
tema relevante, incluso en una economía cerrada. Véase, por ejemplo,
GOODHART (1994) y BLINDER (1997, 1998), quienes sirvieron como
vicepresidentes del Banco de Inglaterra y del FED, respectivamente; y
ALBANESI et al. (2001).



como el enfoque legislativo de Rogoff (1985), no da lugar

a una institución monetaria de la que se deriva un nivel

de bienestar social menor que el asociado a los enfoques

contractual y de objetivos. Además, mostramos que el

enfoque legislativo tiene una clara ventaja sobre las otras

dos instituciones, ya que su diseño no depende de las

perturbaciones que afectan a la economía. Ello implica

que este planteamiento es el más viable en la práctica de

los tres considerados, dados los altos costes de transac-

ción y verificación en que se ha de incurrir para estable-

cer y hacer cumplir acuerdos que están ligados a las rea-

lizaciones de las perturbaciones (véase, por ejemplo,

Hart, 1995). Esta característica hace que el enfoque le-

gislativo constituya la tecnología de compromiso más

creíble para solventar el resultado ineficiente asociado a

la ausencia de coordinación de las políticas monetarias

implementadas por Estados soberanos.

El resto del artículo sigue la siguiente estructura. La

sección 2 presenta el modelo. La sección 3 determina

las tasas de inflación óptimas y discute hasta qué punto

las tres instituciones monetarias contempladas pueden

conseguir el resultado eficiente. La sección 4 recoge las

conclusiones. El Anexo contiene el análisis más técnico

que, por otro lado, sirve de referencia para la obtención

de todos los resultados.

2. El modelo

El mundo está compuesto por dos países, 1 y 2. El

funcionamiento de la economía está representado por

las siguientes ecuaciones:

[1]

[2]

[3]

donde i,j = 1,2, i � j. La simetría del modelo simplifica los

cálculos, pero no es esencial para el análisis. La ecua-

ción [1] muestra4 que la desviación de la producción del

país i (yi) respecto de la producción natural (normaliza-

da a cero) depende de las desviaciones de las tasas de

inflación de ambos países ( i,  j) respecto de sus valo-

res esperados (  i
e

j
e, ) y de una perturbación de media

cero y varianza finita. Las expectativas de los agentes

son racionales, es decir ( i
e = E( i), donde E(.) denota el

operador de expectativas. La inflación en el país i produ-

ce efectos reales si difiere de su nivel esperado (� > 0).

Sin embargo, ningún signo puede ser impuesto a priori

sobre � ya que el mecanismo de transmisión puede ser

ambiguo5. Los dos países comparten las mismas prefe-

rencias sociales, que son expresadas por la función de

pérdida que aparece en [2]. La sociedad valora negati-

vamente las desviaciones de la inflación y la producción

respecto unos valores objetivo normalizados a cero. El

parámetro � muestra el peso relativo que concede la so-

ciedad a ambos tipos de problemas.

La ecuación [3] muestra la función objetivo del banco

central del país i. Suponemos que la tasa de inflación del

país i es fijada por su banco central, cuya función objetivo

aparece en [3]. El parámetro �i indica hasta qué punto dis-

crepan el banco central y la sociedad acerca de la impor-

tancia relativa que tienen los objetivos de inflación y de

producción;  i
* representa el objetivo de inflación determi-

nado por el gobierno; y ti i es la penalización (menor re-

muneración) proporcional a la inflación que experimenta el

banquero central. Las tres instituciones monetarias consi-

deradas en este artículo son obtenidas como casos espe-

ciales de la ecuación [3]. En cada una de ellas, el gobierno

elige el valor de sólo uno de los siguientes tres paráme-

tros: �i,  i
* y ti (el valor de los otros dos parámetros se anu-

la). Estos parámetros son las variables estratégicas del

gobierno que figuran en los modelos de delegación pro-
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SUTHERLAND (2000).
5 Los modelos estructurales de los que se obtienen estas formas

reducidas incorporan externalidades vía variables tales como el tipo de
cambio real, los flujos internacionales de capitales o el comercio
internacional (ver, por ejemplo, OBSTFELD y ROGOFF, 1996, capítulo 9).



puestos, respectivamente, por Rogoff (1985), Svensson

(1997) y Walsh (1995).

Los tres mecanismos considerados en este trabajo

comparten la siguiente estructura temporal: i) en la eta-

pa primera (fase de diseño) los gobiernos eligen el valor

de los parámetros citados en el párrafo anterior (por

ejemplo �1 y �2 en el escenario de Rogoff) con el objeti-

vo de minimizar la perdida social esperada conjunta;

ii) posteriormente, la realización de la perturbación es

conocida; iii) finalmente, cada banco central resultante

de la fase de diseño fija su propia tasa de inflación para

minimizar su pérdida individual, tomando como dada la

inflación del otro país.

3. Tres mecanismos de coordinación monetaria

Para caracterizar y comparar los tres regímenes, ne-

cesitamos determinar, en primer lugar, cuáles son las ta-

sas de inflación que permiten alcanzar el resultado efi-

ciente. Éste se alcanzaría si se permitiera a un planifica-

dor social que determinara los niveles de inflación que

minimizan la pérdida social esperada conjunta. Siguien-

do a Svensson (1995), dado que el planificador tiene en

cuenta los efectos de su decisión ( i) en la formación de

las expectativas (racionales) de los agentes, el proble-

ma que éste resuelve es (utilizando 1 y 2):

Las tasas de inflación óptimas obtenidas de la resolu-

ción de las condiciones de primer orden son (ver Ane-

xo):

[4]

Hamada (1976) fue el primero en señalar que este re-

sultado puede ser obtenido si los bancos centrales de-

pendientes del gobierno determinan su política moneta-

ria de forma cooperativa. Sin embargo, tal y como ha

mostrado la teoría de juegos, tal escenario presenta un

problema del tipo «dilema del prisionero». Ello significa

que este acuerdo carece de credibilidad dado que cada

banco central tiene incentivos a incumplir lo pactado6.

Además, una inspección de [4] pone de manifiesto otro

problema asociado a este régimen. Resulta que este

mecanismo depende de cuál sea, en cada período, la

realización de las perturbaciones (x) que sufren las eco-

nomías. Ello implica que, como ha puesto de manifiesto

la literatura de los contratos incompletos, esta institu-

ción presenta una dificultad importante para ser llevada

a la práctica, por los altos costes de transacción y verifi-

cación que exige un acuerdo que depende de las pertur-

baciones existentes en la economía.

A continuación, estudiamos en qué medida las insti-

tuciones monetarias diseñadas para el caso de una

economía cerrada por Walsh (1995), Svensson (1997)

y Rogoff (1985) pueden ser utilizadas, en un contexto

de economías abiertas con externalidades, como tec-

nologías de compromiso para conseguir el resultado

eficiente.

El contrato lineal de Walsh

Comenzamos con la propuesta de Walsh (1995). En

la última etapa, el banco central del país i se comporta

como un jugador de Nash. Por tanto, determina su tasa

de inflación tomando como dada la inflación del otro

país. Formalmente, el país i se enfrenta al siguiente pro-

blema (estableciendo �i =  i
* = 0 en [3] y usando [1]–[2]):
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6 Se han considerado estrategias detonantes (trigger strategies) para
solventar este dilema del prisionero (ver, por ejemplo, CANZONERI y
HENDERSON, 1991). Sin embargo, estas estrategias presentan otro
tipo de problemas como son la multiplicidad de soluciones cuando el
tiempo es infinito y la imposibilidad de asegurar la cooperación en cada
período cuando el tiempo es finito.



Resolviendo simultáneamente las condiciones de pri-

mer orden obtenemos:

En la primera etapa los gobiernos diseñan los contra-

tos lineales sobre la inflación (es decir, fijan las variables

t1 y t2) que permiten alcanzar la solución eficiente tenien-

do en cuenta que la política monetaria será implementa-

da por bancos centrales independientes. Por otro lado, el

diseño de estos contratos también se realizará tomando

en consideración los efectos que éstos tendrán sobre la

formación de las expectativas del sector privado. Por tan-

to, estos contratos son la solución al problema:

s.a.:

Resolviendo este problema con una metodología

análoga a la desarrollada en el Anexo, obtenemos la si-

guiente expresión:

[5]

Es inmediato comprobar que este contrato permite

alcanzar las tasas de inflación óptimas que aparecen

en [4]. Sin embargo, este mecanismo también presen-

ta un problema que, como hemos mencionado ante-

riormente, conllevaba el escenario cooperativo pro-

puesto por Hamada (1976). A saber, su dependencia

respecto del nivel que alcance la realización de las

perturbaciones, lo que dificulta el que se puede llevar

a cabo en la práctica.

El objetivo de inflación de Svensson

En el mecanismo propuesto por Svensson (1997), la

autoridad monetaria del país i minimiza en la última eta-

pa (estableciendo �i = ti = 0 en [3] y usando [1]–[2]):

El equilibrio de Nash implica:

Por tanto, para hallar los niveles de inflación objetivo

que han de tomar como referencia los bancos centrales

tenemos que resolver:

s.a.:

DISEÑO DE BANCOS CENTRALES EN ECONOMÍAS ABIERTAS: LAS VENTAJAS DEL ENFOQUE LEGISLATIVO

ECONOMÍA INTERNACIONAL: NUEVAS APORTACIONES
Marzo-Abril 2004. N.º 814 193ICE

" #
e e

e e
i i ji j

t ,t , , i j

Min E x
  �


 �
� � �  �  �  �  �� �

� �� �
�

1 2 1 2

2 2( ( ) + ( ) )

e
ii E �  ( )

i
i

e e
j i j

x t

–

t

� � � � � �� � � � �
 � �

� � � � �

�� � � � � � � � �  � ��� 
�

� � � � � �

3 2 2

2 2 2 2

4 2 2 2

2 2 2 2

1 (2 2 2 ) ( )

2 ( )

(2 2 2 ) 2

( )

it x
��

� �
� � � � �2

2

( )

i

e e*
i i i ji jMin x

 
�  �  � �  �  � �  �  �2 2( ) ( ( ) ( ) )

* *
i j

i

e e
i j

x� � � � � �� � � � � �  � ��� 
 � �

� � � � � �

� � � � � � �  � ��� 
�

� � � � � �

3 2 2 2

2 2 2 2

4 2 2 2

2 2 2 2

( ) ( )

( )

( ) 2

( )

" #
e e* *

e e
i ji i j

, , , i j

Min E x
    �


 �
� � �  �  �  �  �� �

� �� �
�

1 2 1 2

2 2( ( ) + ( ) )

e
ii E �  ( )

i
i

e e
j i j

x t

t

� � � � � �� � � � �
 � �

� � � � � �

�� � � � � � � � �  � ��� 
�

� � � � � �

3 2 2

2 2 2 2

4 2 2 2

2 2 2 2

1 (2 2 2 ) ( )

2 ( )

(2 2 2 ) 2

( )

i

e e
i j

x

–

� � � � � �� � � � � �  
 � �

� � � � �

��� � � � � � � � �  � ��� 
�

� � � � � �

3 2 2 2 *
i

2 2 2 2

* 4 2 2 2
j

2 2 2 2

( ) ( )

( )

( ) 2

( )



La solución es:

[6]

Por tanto, como ocurría con las anteriores institucio-

nes, la expresión [6] indica que el mecanismo propuesto

por Svensson (1997) también está asociado a las per-

turbaciones, por lo que está sujeto a la misma crítica. A

continuación mostramos que la propuesta de Rogoff

(1985) no presenta esta dificultad de implementación.

El banquero central de Rogoff

En la institución propuesta por Rogoff (1985), el ban-

co central del país i resuelve en la última etapa (estable-

ciendo  i
* = ti = 0 en [3] y utilizando [1]–[2]):

La intersección de las funciones de reacción se pro-

duce cuando:

Por tanto, las ponderaciones óptimas que han de

asignar los banqueros centrales al objetivo de inflación

se obtienen tras resolver el siguiente problema:

s. a:

cuya solución es la siguiente expresión:

[7]

Nótese que este parámetro no depende de cuál sea la

realización de las perturbaciones. Por tanto, de todas

las instituciones caracterizadas en este artículo, conclui-

mos que la que resulta de aplicar el enfoque legislativo

es la única que tiene la ventaja de no depender de las

perturbaciones.

4. Conclusiones

Los trabajos de Rogoff (1985), Walsh (1995) y Svens-

son (1997) han planteado tres mecanismos alternativos

que hacen posible la delegación de la política monetaria

en bancos centrales independientes: a) el enfoque legisla-

tivo (Rogoff, 1985), consiste en elegir un banquero central

que pondere de forma «adecuada» los objetivos de infla-

ción y producción, dotándolo de autonomía por ley; b) el

enfoque contractual (Walsh, 1995), propone el diseño de

un contrato que penalice al banquero central de forma pro-

porcional a la inflación; c) y el enfoque de objetivos, que se

basa en que el gobierno fije un objetivo de inflación que ha

de servir de referencia a las autoridades monetarias. El

estudio comparativo de estos tres planteamientos ha

constituido una referencia obligada en el debate sobre las

reformas de las instituciones monetarias llevadas a cabo

recientemente en un gran número de países, entre las que

destaca la creación del Banco Central Europeo.

El objetivo de nuestro artículo ha sido extender el análi-

sis de estos tres enfoques a un contexto de una econo-

mía abierta en la que las políticas monetarias de un país

afectan al bienestar de los demás países. Una compara-

ción de estos tres mecanismos en este nuevo escenario

194 ECONOMÍA INTERNACIONAL: NUEVAS APORTACIONES
Marzo-Abril 2004. N.º 814

JUAN CRISTÓBAL CAMPOY MIÑARRO Y JUAN CARLOS NEGRETE MEDIAVILLA

ICE

i

e e
i i ji i jMin x

 
� � �  � �  �  �  �  �2 2( ) ( ( ) + ( ) )

j
i

i j i j

e e
j ji j

i j i j

x� � � � � � ��
 � � �

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� �� � � � � � �  � � � � � 
�

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

2

2 2 4 2 2

3 2

2 2 4 2 2

(( ) )

( )( ) + ( ) ( )

( ( )) ( )

( )( ) + ( ) ( )

" #
e e

e e
i ji i j

t ,t , , i j

Min E x
  �


 �
� � �  �  �  �  �� �

� �� �
�

1 2 1 2

2 2( ( ) + ( ) )

e
ii E �  ( )

j
i

i j i j

e e
j ji j

i j i j

x� � � � � � ��
 � � �

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� �� � � � � � �  � � � � � 
�

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

2

2 2 4 2 2

3 2

2 2 4 2 2

(( ) )

( )( ) + ( ) ( )

( ( )) ( )

( )( ) + ( ) ( )

i
��

� � �
� � �

*
i x

�
 �

� � � � �2( )



nos ha llevado a las siguientes conclusiones. En un mun-

do ideal en que todas las realizaciones de las perturba-

ciones pueden ser totalmente descritas ex-ante y verifi-

cadas ex-post sin que ello implique ningún coste, cual-

quiera de estos tres enfoques puede servir para diseñar

instituciones monetarias que internalicen este tipo de ex-

ternalidades de manera que se alcancen resultados efi-

cientes. Sin embargo, en el mundo real, tal y como seña-

la Lohmann (1992), es poco factible en la práctica com-

prometerse a una regla que dependa de cuál sea en

cada período la realización de las perturbaciones. Nues-

tro análisis muestra que este requisito sólo lo cumple la

institución monetaria asociada al enfoque legislativo, lo

que representa una gran ventaja comparativa en relación

con los mecanismos propuestos por Walsh y Svensson.

Por lo tanto, de las tres instituciones estudiadas en

este artículo, el enfoque de Rogoff (1985) proporciona la

tecnología de compromiso más creíble y transparente7

para solventar el conocido dilema del prisionero en el

que se encuentran los países cuando intentan coordinar

sus políticas monetarias.

Finalmente, podría argumentarse que incluso el enfo-

que legislativo no proporciona un acuerdo perfecto, ya

que, cada gobierno tiene incentivos a cambiar unilate-

ralmente a su banquero central, una vez establecido el

acuerdo. No obstante, y tal como ha señalado Waller

(1995), si bien es correcto afirmar que la tecnología de

compromiso perfecta no existe (por ejemplo, la constitu-

ción americana no es un compromiso perfecto con la li-

bertad ya que puede ser cambiada); sin embargo, en la

práctica es posible crear instituciones que aumenten el

coste de incumplir un compromiso. Es decir, cuanto ma-

yor es este coste más creíble será el compromiso. Esta

es la idea básica que subyace en toda la literatura que

estudia la independencia de los bancos centrales y que

hemos incorporado en nuestro trabajo.
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ANEXO

Siguiendo a Svensson (1995, páginas 7-9), dado que el problema del planificador central es:

El lagrangiano asociado será:

Las condiciones de primer orden resultantes son:

[A.1]

[A.2]

De [A.2] tenemos que:

(i = –2E(�yi + �yj) [A.3]

y sustituyendo [A.3] en [A.1] obtenemos:

2 2 2 2 0� � � � �i i j i jy y E y y� � � � �( ) [A.4]

Tomando expectativas en [A.4] obtenemos:

2 2 2 0�  � � � �E E y y E y yi i j i j( ) ( ) ( )� � � � �

Por lo que:

[A.5]

Sustituyendo yi por en [A.4], y teniendo en cuenta [A.5] tenemos que:

Resolviendo para i, j = 1,2, i � j (sistema de dos ecuaciones con dos incógnitas) obtenemos:

[A.6]

Que es la expresión [4]. Además, sustituyendo [A.6] en [1] y haciendo obtenemos la estabilización óptima de la
producción:
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