NOTA
EDITORIAL

SEMINARIO SOBRE BANCOS
CENTRALES DE AMERICA LATINA

L a ultima década ha sido un periodo de transformacion institucional en
muchas de las economias de América Latina. Algunas de estas reformas se
han encaminado a reducir la inestabilidad y vulnerabilidad de paises some-
tidos a altisimas tasas de inflacion, crisis externas recurrentes, y debilidad
en sus sectores financieros y productivos; otras han tenido el proposito de

mejorar la eficiencia y productividad en las respectivas economias.

Las reformas han abarcado multiples aspectos de la regulacion de la activi-
dad estatal, de su operacion y organizacion, asi como de las relaciones
entre ¢l Estado y el sector privado. Por otra parte, dicha transformacion se
ha puesto en marcha de modos muy diversos, que van desde reformas
constitucionales hasta programas de reestructuracion administrativa de los

organismos estatales.

Resalta el hecho de que muchos de nuestros paises han considerado nece-
sario revisar en profundidad la legislacion relativa a su banco central, como
parte de este proceso de modernizacion institucional. Es asi, como de los
17 paises que conforman lo que podriamos llamar «<América Latina Conti-
nental», es decir, sin considerar las naciones caribenas, desde 1989 hasta
hoy, 14 paises han reformado su respectiva legislacion de banca central’,
en la gran mayoria de los casos para dar o aumentar la independencia de
estas entidades, muchas veces incorporando las normas correspondientes

en la constitucion nacional.

Considerando la extension y profundidad de esta tendencia hacia el forta-

lecimiento juridico de las actividades de los bancos centrales, ¢l Banco de

5

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



la Republica organizo en febrero de 1996 el seminario «Los bancos centra-
les de América Latina dentro de su nueva estructura juridicar» para analizar
las caracteristicas, motivaciones y primeras consecuencias del fenomeno,
Esta Nota presenta, muy brevemente, algunas de las principales conclusio-

nes del citado evento.

Como lo muestra el articulo del profesor Alex Cukierman que se publica
en esta misma revista, existe amplia evidencia, en los paises mas desarro-
llados, de que ¢l logro sostenido de bajas tasas de inflacion esta estrecha-
mente relacionado con el grado efectivo de independencia del banco cen-
tral, es decir, tanto con el régimen legal que rige las relaciones del banco
con ¢l Gobierno, como con los arreglos politicos que refuerzan o contra-
rrestan la dependencia o independencia legal. En los paises en desarrollo
la evidencia es menos concluyente, pues la experiencia es, muchas veces,
muy reciente; sin embargo, la revision historica del caso colombiano reali-
zada por Adolfo Meisel, que también se publica a continuacion, confirma
las tendencias internacionales. Por otra parte, Cukierman encuentra tam-
bién que hay indicios de correlacion de la tasa de crecimiento del produc-
to con el grado de independencia del banco central, para periodos de

tiempo suficientemente amplios.

El profesor Cukierman hace énfasis en que es necesario considerar no
solo el aspecto formal de la legislacion, sino otros indicadores de la auto-
nomia, como la rotacion de las directivas de los bancos frente a las transi-
ciones politicas, el tipo de ente que ejerce supervision o control sobre ¢l
banco, etc. En todo caso, la percepcion que tienen los observadores eco-
nomicos sobre la independencia de la autoridad monetaria de un pais y
sobre la consistencia de sus objetivos con los instrumentos bajo su con-
trol, es uno de los elementos cruciales en la evaluacion del «riesgo-pais» y
una de las condiciones mas relevantes para estimar la rentabilidad espera-

da de la inversion internacional.

Es claro que varias de las reformas a la banca central en Latinoamérica
fucron una respuesta a la experiencia traumatica de la hiperinflacion, pero
no se restringen a los paises que tuvieron dicho problema. En varios casos
las decisiones pertinentes estuvieron relacionadas con la superacion de
crisis financieras, y en otros, como ¢n ¢l colombiano, con el reconoci-
miento de la prioridad de objetivos de estabilidad de largo plazo, como
fundamento de una tasa de crecimiento alta y sostenida y, en altimo térmi-
no, de mejoras en la distribucion del ingreso y del logro de un bienestar
social duradero.
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La estabilidad de largo plazo, a diferencia de una situacion coyuntural de
baja inflacion, requiere que los instrumentos de politica controlados por
las distintas autoridades actuen de forma armonica, pues en horizontes
temporales mas amplios desaparece la posibilidad de compensar un
desequilibrio sectorial con el uso de otros instrumentos como factores de
compensacion. Ello tiene dos implicaciones importantes: en primer lugar,
la autoridad monectaria debe tener objetivos consistentes con los instru-
mentos que se le han confiado, y en segundo lugar, €s necesario perfeccio-

nar los mecanismos de coordinacion.

En cuanto al primer aspecto, tanto la teoria como la experiencia de los
distintos paises coinciden en que la fijacion de un objetivo restringido a la
politica monetaria, directamente relacionado con la estabilidad de pre-
cios, es la mejor alternativa para que el banco central pueda contribuir
eficazmente al avance de una economia. Aquellos bancos centrales que
tienen, o tuvieron, mandatos vagos y amplios, como los que estuvieron en
boga hasta los anos 80, relacionados con ¢l desarrollo economico, ¢l fo-
mento de las actividades productivas, la distribucion equitativa del credi-
Lo, etc., se han encontrado repetidamente frente a contradicciones en el

momento de tomar decisiones de politica monetaria.

Por su parte, el tema de la coordinacion es quiza el mas crucial para el
logro de la estabilidad de largo plazo. Es claro que la independencia legal
del banco central por si sola no la garantiza, y que esta es una tarea colec-
tiva, que requicre que todos los estamentos de la sociedad reconozcan las
ventajas que, s¢ desprenden de un control duradero a la inflacion. Este
consenso se materializa, en primera instancia, en que la fijacion de las
metas de inflacion para un determinado periodo debe siempre fijarse en
concertacion entre ¢l banco central v ¢l Gobierno, concertacion que in-
corpora compromisos explicitos de manejo de la politica fiscal consisten-
tes con dichas metas; de lo contrario, es inevitable el desgaste de la politi-
‘a monetaria en intentos compensatorios de eventuales desequilibrios
originados en las finanzas publicas, siempre muy costosos y muchas veces

infructuosos.

Uno de los planos en donde ¢s mas necesario -pero también mas dificil-
lograr la coordinacion, es en la politica cambiaria, y en ¢l transcurso del
seminario se puso de presente la controversia alrededor de este tema, Es
claro que la autonomia del banco central se ve gravemente limitada cuan-
do la autoridad monetaria no tiene también el control de la politic:

cambiaria, y que por lo tanto su capacidad para lograr estabilidad de pre-
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cios depende criticamente del control de ambos instrumentos, pues ésta
es la unica manera de garantizar que no haya conflictos en su aplicacion.
Sin embargo, por su propia naturaleza, la politica cambiaria tiene alcan-
ces que hacen imperativa la adopcion de directrices comunes con el
Gobierno en cuanto a su manejo; el arreglo vigente en Colombia, por su
parte, tiene la ventaja de evitar que se llegue a un punto muerto en el
diseno de la «<mezcla de politicas» al mantener como preponderante el
objetivo de aproximacion, gradual pero constante, hacia la estabilidad
de precios.

Un aspecto adicional en el cual es vital que exista perfecta coordinacion,
es el de la politica monetaria y la supervision financiera.

No existen argumentos definitivos para asignar directamente al banco cen-
tral la supervision bancaria, ni hay tampoco consenso sobre las ventajas
de una superintendencia bancaria independiente. En ultimo término, los
analistas consideran que el arreglo institucional vigente en cada pais suele
ser el mas favorable en cada caso, pues en general resulta traumatico y
costoso, bien sea la absorcion de las funciones de control por parte del
banco central, 0 la creacion de un ente auténomo para ejercerlas cuando
ya lo hace el banco.

Lo que es muy claro es que entre las consecuencias mas inmediatas y deli-
cadas de cualquier politica monetaria se encuentra su impacto en el sec-
tor financiero y que, en particular, las politicas restrictivas implican mayo-
res riesgos de fallas en el sector, vy por lo tanto deben acompanarse de
mejoras en la calidad de la supervision.

Es importante resaltar la diferencia entre la calidad de la supervision, y la
cantidad y complejidad de la regulacion. Aunque de hecho existe contra-
posicion entre cllas, con frecuencia se presentan como sustitutivas entre
si. Del mismo modo las expectativas del puablico sobre la proteccion que
puede esperar como resultado de la accion supervisora del Estado deben
ser claramente delimitadas, pues en realidad no hay forma de que un orga-
nismo de control logre acceder a mas informacion que el propio mercado
sobre el estado del sector financiero.

En ¢l mundo actual las crisis financieras tienen tal capacidad de generaliza-
cion y pueden alcanzar magnitudes tan considerables, que su presencia
generalmente desestabiliza el conjunto de politicas economicas, no solo

en lo monetario, sino en cuanto a las finanzas publicas, pues también exis-
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€ Consenso €n cuanto a que es mas propio de el Gobierno que de los

bancos centrales atender eventuales crisis de solvencia.

En su calidad de prestamista de ultima instancia, ¢l banco central esta
vitalmente interesado en que las labores de regulacion y supervision ban-
caria permitan prevenir o detectar con prontitud los riesgos sistémicos,
para estar en condiciones de reaccionar oportuna y eficientemente cuan-
do estos aparecen. En este campo, €s necesario afianzar todos los medios
de cooperacion posibles entre el Banco de la Republica y la
Superintendencia Bancaria, pues las crisis financieras recientes en varios
paises del area y fuera de ella han dejado como leccion comun que siem-
pre puede senalarse como una causa de su aparicion o agravamiento, fa-
llas previas en el cumplimiento de la labor de vigilancia por parte de la
entidad responsable.

Miguel Urrutia Montoyca
Gerente General

Esta Nota se elabor6 con la colaboracion de Alberto de Brigard y José Tolosa.

NOTAS

Aguirre Ernesto, El Proceso de Reforma de los Bancos Centrales en América Latina, documento
presentado en el Seminario «Los Bancos Centrales de América Latina dentro de su nueva estruc-
tura Juridica» realizado en Santafé de Bogota el 15 y 16 de febrero de 1996
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