LA INDEPENDENCIA DE 12X
BANCA CENTRAL EN AMERICA
LATINA

H <l cambio economico institucional recien-
te mas importante en America Latina ha sido
la creacion de la banca central independien-
te. Ello forma parte de la estrategia de ajuste
estructural que sc¢ ha venido emprendiendo
cn los ultimos anos, v constituye una herra-
mienta clave para apovar los esfuerzos de
estabilizacion de una region tradicionalmen-
te agobiada por la inflacion. En este ensayo
se analiza el origen vy evolucion de la inde-
pendencia de la banca central en los princi-
pales paises latinoamericanos (Argentina, Bra-
sil, Chile, Colombia, Mexico v Venezucla), asi
COomo su estructura institucional: su contribu-
cion a la estabilizacion y los problemas inhe-

rentes a su pCI’I’“IlI‘ICﬂCi:L

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL
Y FUNCIONES

La independencia de la banca central en
Latinoamerica ¢s un fenomeno muy recien-
te: Chile (1989), Argentina (1991), Colom-
bia (1991) y Venezuela (1992) Mexico,apro-
bo recientemente una reforma constitucio-
nal que contempla la creacion de una banca
central independiente v su correspondiente

Ley del Banco Central (1993). La indepen-

Por: Roberto Junguito Bonnet’

dencia de la banca también se esta discutien-
do en Bolivia, Ecuador y Peru. Brasil es el
unico pais analizado que tiene pendiente una
decision definitiva frente a la independencia
de su banco central. Esto no debe aparecer

como una sorpresa, considerando que alh

no se¢ habia adoptado un plan de

estabilizacion realmente significativo sino

hasta muy recientemente, ni s¢ habia avan-
zado en la adopcion de otras reformas estruc-
turales, salvo en la liberalizacion comercial.
La situacion vigente del Brasil en torno a la
independencia de su banca central es que
las leves regulatorias todavia no se han ex-
pedido, aunque su actual Constitucion
(1988) abre la posibilidad de crear una ban-
ca central independiente. En todo caso, el
compromiso de Latinoamérica con una ban-
- central independiente se lilustra por el
hecho de que en algunos de los paises con-
cernientes (Chile, Colombia y Mexico) la
decision respectiva ha provenido de cambios
constitucionales v no simplemente de una

ley que se puede modificar facilmente.

Lno de los aspectos mas significativos con
relacion a los bancos centrales recientemen-
te aprobados se refiere a sus objetivos, Chile

v Colombia, por ejemplo, tienen un claro vy

b
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unico mandato constitucional: preservar el
valor de la moneda, lo que en términos sim-
ples significa controlar la inflacion. En la mis-
ma vertiente se encuentra ¢l Proyecto Consti-
tucional Mexicano que establece que su «ob-
jetivo prioritario consistira ¢n buscar la esta-
bilidad de la moneda, fortaleciendo asi la
orientacion del desarrollo nacional, lo cual
pertenece al Estador. La Ley del Banco Cen-
tral de Mexico adiciona dos objetivos relacio-
nados: la promocion de un sistema financie-
ro sano v ¢l adecuado funcionamiento del sis-
tema de pagos. En lo que respecta a Venezue-
la, aunque ¢l objetivo inicial de las reformas
estatutarias de su banca central se centran ¢n
la necesidad de fortalecer la competitividad
del sector financiero, se¢ logro un consenso
en la busqueda de una banca central indepen-
diente que «pudicra claramente apoyar la es-
tabilidad monetaria y promover finanzas pu-
blicas saludabless. Las leves de la banca cen-
tral venezolana buscan, asimismo, «un equili-
brio economico y ¢l ordenado desarrollo de
la economias como parte de los objetivos
monetiarios, con lo cual se introduce ¢l creci-
miento cconomico como una funcion adicio-
nal de la banca central. Del mismo modo, en
Argentina, la combinacion de una banca cen-
tral independiente y la adopcion de la Leyv de
Convertibilidad facilita la «convergencia a la
inflacion internacional». La estructura
institucional actual de Brasil confiere al Con-
sejo Monctario Nacional la facultad de definir
politicas, para promover ¢l desarrollo econo-
mico y ¢l mandato de cumplir tales objetivos
por medio de sus politicas monetaria y
crediticia «<ajustando los medios de pago de
acucrdo con las necesidades reales de la eco-
nomiar; de aqui que se puede decir que ¢l
objetivo de su banca central es exclusivamen-
te el crecimiento economico.Asi €n ¢stos cia-
sos, salvo Brasil, la estabilidad de los precios

constituye ¢l objetivo primordial; para Argen-

tina, Chile, Colombia y M¢xico el control de
la inflacion se ha convertido en ¢l objetivo
unico o, al menos, €l mas importante que
deben perseguir los nuevos bancos centrales

independientes.

Con referencia al marco institucional de la
banca central independiente que se esta ana-
lizando, todos los paises intentaron ofrecer
autonomia y estabilidad, al exigir tanto a los
miembros de la Junta Directiva como al Ge-
rente General una dedicacion de tiempo com-
pleto y periodos prudenciales que garanticen
un alto grado de permanencia y compromi-
so. En lo que respecta a Argentina, Chile y
Venezuela, los miembros de la Junta son cle-
gidos por ¢l Ejecutivo, con la aprobacion del
Congreso, mientras que en Colombia, Meéxi-
co y Brasil, estos altos funcionarios solo re-
quicren  la aprobacion del Ejecutivo. La ma-
vorna de los miembros de la Junta Directiva
de los bancos centrales independientes son
«tecnocratas» y no politicos o representantes
de grupos de interes. Brasil, sin embargo,
manticne una amplia representacion de los
grupos de intercs cconomico. En todos los
casos, salvo Brasil, los periodos de los miem-
bros son largos v poco coincidentes con el
ciclo politico; del mismo modo, los miembros
de las juntas directivas v los gerentes genera-
les no puceden ser removidos de sus puestos
por razones vinculadas con la formulacion de

politicas.

La mayorna de los paises tambicen ha buscado
garantizar la autonomia a sus bancos centra-
les, al otorgarles una independencia financie-
ra. Esto se ha hecho principalmente, al per-
mitir que los rendimientos de las inversiones
de las reservas internacionales entren como

ingresos de los bancos emisores. Chile vy Co-
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lombia tienen un mandato constitucional que
establece una adecuada base de capital para
sus bancos centrales. La banca venczolana
MANCcja su propio presupuesto v o capital so-
cial. La mayor parte de los bancos centrales
de Latinoamerica analizados transfieren sus
utilidades, despucs de reservas, a sus respec-
tivos gobiernos. Las pérdidas son cubiertas
con las reservas y base de capital de los ban-
cos, destacandose ¢l caso de Colombia don-
de las perdidas deben ser reembolsadas por
¢l Ejecutivo en ¢l subsiguiente periodo fiscal.
Una menor autonomua y la consiguiente ma-
yvor dependencia del gobieno se presenta
cuando los bancos tienen un inadecuado ca-
pital v registran severas perdidas cuasi-fisca-
les, a consecuencia de las operaciones de

mercado abierto.

En lo concerniente a las funciones de los ban-
cos centrales, a todas las Juntas de los bancos
centrales independientes se les ha asignado
la dircccion de las politicas monetarias v la
regulacion del credito interno, Los bancos
centrales menos independientes, como los de
Brasil y Ecuador, continuan mancjando las
politicas monetarias por intermedio de un
exclusivo Consejo o Junta Monetaria oficial.
En lo que respecta a la orientacion de las po-
liticas financieras v crediticias, las funciones
especificas de los bancos centrales indepen-
dientes varnan un poco de pais a pais. Todos
los bancos revisados tienen la funcion de ser
prestamistas de ultima instancia unicamente
para propositos de liquidez, aunque esta fun-
cion tiene himites especificos establecidos en
Argentina. En Colombia, por cjemplo, la
Superintendencia Bancaria vela por ¢l cum-
plimiento de las normas en torno a la solven-
cia del sector financicro. En Argentina, Brasil
y Mexico, esta es una tarea prioritaria del ban-

co central, mientras que en Chile, Colombia

y Venezuela existen entidades supervisoras

independientes.

Los bancos centrales de Chile, Colombia,
Mexico yVenezuela tambicn tienen la funcion
de regular el sistema de cambios. Las juntas
de Chile v Colombia son responsables de la
formulacion de la politica de tasa de cambio.
Argentina ha abolido los controles de capital
v las tasas de cambio estan vinculadas al dolar
de

Convertibilidad. En M¢éxico v Venezuela, las

conformidad c¢on su Ley de
politicas de los tipos de cambio las formulan
mutuamente el banco y el gobierno. En ¢l caso
mejicano, la politica cambiaria se formula a
traves de una comision  integrada
paritariamente con representantes de la'Teso-
reria vy del Banco Central, pero sus decisio-
nes, en todo caso, requicren el voto favorable
de al menos uno de los representantes del
gobierno. En Brasil, la politica cambiaria la
formula el gobierno v ¢l banco solo se encar-
ga de manejar las reservas internacionales v
acuerdo con los

la tasa de cambio, de

lincamicntos que establezca ¢l Ejecutivo.

Un aspecto sobresaliente de las leyes de los
nucvos bancos centrales en su objetivo de
estabilizacion es su facultad de limitar los pres-
tamos al gobierno y prohibir ¢l otorgamiento
de creditos al sector privado, salvo el acceso
de liguidez por intermedio del sector finan-
ciero. Argentina, por ejemplo, acostumbraba
ofrecer recursos no solo al gobierno central,
sino tambic¢n a las administraciones provin-
ciales. De conformidad con la nueva ley, se
prohibe realizar operaciones de redescuento
con las provincias, aunque hay hmites cuanti-
tativos para los fondos prestados al gobierno
central. Alli, ¢l Banco no puede adquirir mas

del 20% de la emision total de bonos del go-
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bierno, con un tope maximo de un tércio de
la base monectaria. En Chile v Venezuela, la
financiacion de los gastos del gobierno estan
prohibidos en forma especifica; en los que
respecta a Chile, la prohicion se extiende aun
a formas indirectas de financiamiento al go-
bierno. En Colombia, los préstamos al gobier-
no se autorizan, pero bajo circunstancias €x-
traordinarias y solo con la aprobacion unani-
me de los miembros de la Junta. En México
existe un mandato exclusivo en el sentido que
ninguna autoridad externa puede ordenar al
banco central extender financiacion por nin-
gun medio en absoluto. El credito externo al
gobierno se encuentra limitado a montos ¢s-
pecificos, en tanto que ¢l crédito al sector
privado se autoriza solo para ¢l sector finan-
ciero y por motivos relacionados con la regu-

lacion de los medios de pago.

En terminos de relaciones con ¢l gobierno v
ligado a la injerencia de altos funcionarios (i.c.
Ministro de Hacienda) en las decisiones de la
Junta, la solucion adoptada en todas las leves
de los bancos centrales, salvo en el de Colom-
bia, ha sido el de excluirlos de su calidad de
micmbros formales de la Junta Directiva de
los bancos centrales. No obstante, se estable-
ce que su opinion debe ser escuchada, bien
sca invitindolos a las reuniones de la Junta, o
bien en el mas amplio espectro de coordina-
cion de politicas macroeconomicas entre ¢l
Banco Central v ¢l Ejecutivo. En Colombia, el
Ministro de Hacienda preside la Junta Directi-
va pero solo tiene derecho a un voto y nin-
gun poder de veto en la formulacion de poli-
ricas ¢n una Junta que ha establecido la mavo-
ria como criterio de decision: en Chile, el
Ministro asiste a las reuniones de la Junta y no
tiene voto, pero puede prorrogar por quince
dias las decisiones que se adopten. En Vene-

zucla, aunque ¢l Ministro no asiste a las reu-

niones de la Junta, se dispone que uno de los
miembros de la Junta tiene que ser un alto
funcionario del gobicrno. En Mexico, ¢l Mi-
nistro no es Miembro de la Junta, pero el Eje-
cutivo si tiene, como se anoto antes, total in-
fluencia en las decisiones relacionadas con el
manejo de la politica cambiaria. En Argenti-
na, las decisiones mas importantes en termi-
nos de politicas monetarias v de tipos de cam-
bio de

Convertibilidad; de ahi que la ausencia del

fueron adoptadas por su Ley
Ministro ¢n las reuniones de la Junta Directi-
va del Banco Central no constituya, un asun-

to de gran controversia.

Debe destacarse, sin embargo, que las rela-
ciones entre los bancos centrales y sus res-
pectivos gobiernos no se limitan a la presen-
cia de ministros u otros funcionarios ¢n las
reuniones de la Junta. El problema de la co-
ordinacion de politicas macrocconomicas s
un topico que se contempla en la mayoria
de los estatutos de los bancos. En ¢l caso de
Chile, por ejemplo, ademas de la presencia
del Ministro a las reuniones de la Junta, el
presidente del banco central participa en el
«Comite Asesor Ministerial de Economias del
gobierno v en el «Comit¢ de Deuda Exter-
na». En Venezuela, el Banco Central, en su
papel como consejero del gobierno, partici-
pa formalmente en el proceso de toma de
decisiones en materia del presupuesto fis-
cal v de emprestitos. En Mexico v Venezue-
la,se exige al Banco Central llegar a un acuer-
do con ¢l gobierno sobre la politica
ambiaria. Ademas, en ¢l caso particular de
Meéxico, su estructura politica v el sistema
de «Pacto Social» ofrece una coordinacion
adicional en la lucha contra la inflacion. Fi-
nalmente, en lo que respecta a Colombia,
vale la pena senalar que ademas de la pre-

sencia formal del Ministro de Hacienda en
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las reuniones de la Junta y de la asistencia
del Gerente General a los comites guberna-
mentales, tales como los Consejos de Politi-
‘a Economica y Comercio Exterior, la coor-
dinacion de las pohliticas macrocconomicas
con ¢l gobierno es un mandato constitucio-
nal; en caso de presentarse un conflicto, la
ley establece que la decision que se debe
tomar ¢s aqucella que mas favorczcea al con-

trol de la inflacion.

Un aspecto final relacionado con la estruc-
tura institucional y funciones de los bancos
centrales indt:pcndicn(cs recientemeoente con-
formados en Latinoamerica tiene ue ver con
su forma de reportar sus pohiticas v realiza-
ciones ante la sociedad (accountability). La
mayor parte de los bancos centrales son res-
ponsables ante el Congreso. En Chile, Colom-
bia v Mexico, ¢l Banco tiene que presentar
un informe cconomico dos veces al ano a la
rama legislativa. Estos «informes» contemplan
las pohiticas adoptadas v sus metas futuras
Tales documentos se debaten en ¢l Congre-
so, aproximadamente. al mismo tiempo que
cl Ejecutivo presenta ¢l presupuesto anual
Por su parte, ¢l Banco Central de Venezuela
cs un asesor ante ¢l Congreso en materia fis-
=l y presupucestal. En todos los casos anota-
dos, los representantes de fos bancos cen-
trales tienen la oportumidad de expresar su
opinion ante ¢l Congreso sobre la politica
fiscal del gobierno. Mas alla de los requeri-
micntos legales, los bancos centrales son res-
ponsables ante la socicdad en terminos de
su €xito para controlar la inflacion. Este cri-
terio se hace bastante objetivo en aquellos
paises en donde el mantenimiento del valor
de la moneda es una prioridad del banco
central. y, particularmente, para aquellos
bancos centrales que establecen metas anua-

les explhicitas de inflacion.

/! INDEPENDENCIA FORMAL
Y EFECTIVA DE LOS
BANCOS CENTRALES

La estructura institucional y las distintas fun-
ciones de los bancos centrales definen, en
terminos generales, su grado de independen-
cia formal o legal. La literatura economica
sobre el tema sugiere que un banco central
alcanza una mayor independencia formal
cuando ¢l grupo de directores y ¢l Gerente
General tienen un mandato por un largo pe-
riodo v un compromiso de tiempo completo
con sus responsabilidades; cuando se le asig-
i a la Junta la responsabilidad total de la po-
htica monetaria,y cuando se establece el con-
trol de la inflacion como objetivo prioritario.
Teniendo presente los criterios anteriores
parece que, con alta probabilidad, Chile, en-
tre los paises analizados, apareceria como ¢l
que dispone de una banca central con el mas
alto grado de independencia legal, mientras
que Brasil se colocana en el otro extremo,
Colombia, Argentina y Mexico seguirian a

Chile muy de cerca.

En un articulo reciente escrito por
Cuckierman, Webb y Nevapti' se desarrolla-
ron indices para medir la independencia de
los bancos centrales mas importantes. Sin
embargo, en dicha clasificacion no se incluyo
¢l grado de independencia de los bancos cen-
trales latinoamericanos bajo su nueva estruc-
tura de bancos independientes. Al clasificar
al Banco de la Republica dentro de los crite-
rios en dicho estudio se identifica que ¢l Ban-
co de la Republica de Colombia se colocaria
como el cuarto banco central de mayor inde-
pendencia legal vy dentro del 25% en termi-
nos de independencia efectiva’. La indepen-
dencia formal o legal, en efecto, no necesa-

riamente s un buen indicador de la indepen-
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dencia efectiva u operacional, especialmente
en paises en vias de desarrollo, tal como lo
muestran antes Cuckierman et al. Ellos encon-
traron, por e¢jemplo, que a mediados de los
anos ochenta algunos paises latinoamericanos
con experiencia de alta inflacion, como Nica-
ragua, Honduras y Argentina (de conformidad
con su antigua Ley) tenian bancos centrales
con muy alta independencia legal. Ello con-
trasta con la situacion en los paises desarro-
llados, donde existe una estrecha relacion
entre la independencia legal v el control de la

inflacion.

En este contexto. debe tenerse en cuenta que
para cvaluar la independencia efectiva de un
banco central, se deben considerar aspectos
tales como la forma de operacion de la politi-
i monetaria (i.e. si se ha establecido efecti-
Aamente una meta cuantitativa y no de pre-
cios); €l grado en que se haya delegado a los
bancos centrales la formulacion de Ia politica
de las tasas de cambio y sus criterios de ma-
nejo (e, el uso de tipos de cambio como un
ancla nominal para controlar la inflacion); el
grado de restriccion que ha sido realmente
ejercido por ¢l banco central a los creditos al
gobicrno; y, por encima de todo, Ia prioridad

que se le ha dado al control de la inflacion.

En lo que concierne a la politica monetaria,
conviene hacer algunos breves comentarios
sobre la experiencia registrada en Ameérica
Latina. En Argentina, la Ley de Convertibilidad
hace endogena la expansion monetaria v da
poca cabida a la la funcion de control mone-
tario de su banco central. En ¢l otro extremo,
la politica monetaria de Brasil se ha dirigido a
fomentar ¢l crecimiento economico median-
te el subsidio de las tasas de interes, v la orien-

tacion crediticia hacia sectores particulares,

En Mcxico, el impacto monctario de susten-
tar la tasa de cambio se busca esterilizar a tra-
ves de la colocacion de Bonos del Tesoro Mexi-
cano que le son autorizados expresamente
emitir al Banco Central en proporcion a la
emision ocurrida por la compra de reservas
internacionales. Por su parte, Meéxico y Ve-
nezuela, €l manejo de las tasas de interes ha
tenido el proposito de estimular las entradas
de capital. Por el contrario, tanto Chile como
Colombia han intentado salvaguardar alguna
autonomia monetaria a traves de gravar la
entrada de flujos de capital y al buscar metas
monetarias explicitas por medio de las opera-

ciones de mercado abierto.

Del mismo modo, existen amplias diferencias
en el mancjo de la pohitica cambiaria. La utili-
zacion de una tasa de cambio fija con respec-
to al dolar, como ancla, ha sido la herramien-
ta de estabilizacion mas importante utilizada
en Argentina y Meéxico. Ello ha jugado un
papel mucho menos importante en Chile vy
Colombia. Estos dos altimos paises han adop-
tado un sistema tlexible de bandas deslizables,
cuyo centro contempla cierto grado de
devaluacion nominal. Todos los cuatro paises
han experimentado una apreciacion real de
la tasa de cambio. Hasta muy recientemente
Venezuela y Brasil, por otra parte, mantuvie-
ron un esquema de mini-devaluaciones., Ve-
nezucla, sin embargo, se vio forzada a efec-
tuar una maxi-devaluacion para frenar los flu-
jos de capital v para consolidar el equilibrio
fiscal, y actualmente maneja su tasa de cam-

bio a traves de un sistema de remates.

Corresponde, asimismo, hacer algunos co-
mentarios sobre la financiacion de los gastos
del gobierno por parte de los bancos centra-

les. En forma global, parece que las limitacio-
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nes legales para restringir ¢l credito al gobier-
no han sido operacionales en todos los pai-
ses. Un caso de analizar es Argentina, en cuyo
banco central era comun la practica de sumi-
nistrar fondos para cubrir los déficit tanto del
gobierno central como provincial v que aho-
ra se han visto totalmente restringidos. La Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica en Co-
lombia no ha hecho uso de su prerrogativa
para financiar los gastos del gobierno. En Chile
v Venenzuela, el credito al gobierno simple-
mente esta prohibido. De nuevo aquu la prin-
cipal excepcion es ¢l Brasil, donde su banco
central apoyva permanentemente a los bancos
de los estados que tienen como fin el
financiamiento de los gastos de las adminis-
traciones publicas locales. El problema real,
sin embargo, no es solo si los bancos centra-
les otorgan credito al gobierno de manera
explicita, sino si los bancos centrales de Ame-
rica Latina estan apoyando los gastos del go-
en forma indirecta. La

bicrno una

sustentacion de la tasa de cambio en Chile,
Colombia v Venczucela reduce ¢l riesgo
cambiario v facilita ¢l endeudamicnto exter-
no de los gobiernos. Este apoyo es aun mas
significativo en Venezuela, dado que sus re-
cursos fiscales son altamente dependientes de
los ingresos de petroleo, los cuales estan di-
rectamente relacionados con el tipo de cam-
bio nominal. La financiacion indirecta también
pucde ser suministrada cuando las operacio-
nes de mercado abierto del banco central ter-
minan por fortalecer ¢l precio de los bonos
del gobierno. También ocurre cuando sus
politicas monctarias y financieras facilitan la
colocacion de la deuda del gobierno en el

mercado domestico.

La prueba final de la independencia de la ban-
“a central estriba en si su manejo de politi-

cas se orienta primordialmente a controlar

la inflacion y ¢l grado en que tenga exito.
Argentina y México han podido, en los ulti-
mos anos, detener las hiperinflaciones v re-
ducir los incrementos anuales de precios a
casi un 10%. El €xito, sin embargo, no puc-
de atribuirse solo a la independencia de la
banca central. En ¢l caso de Argentina, se
atribuye menos a la independencia de la ban-
ca central que a su Ley de Convertibilidad:
cn tanto que en México, se debe a sus politi-
as macroeconomicas v no a la independen-
cia de la banca central per se, puesto que el
cesquema de independencia de la banca cen-
tral hasta ahora esta comenzando. Por otro
lado, la baja de la inflacion observada en
Colombia y Chile durante los ultimos anos
ha coincidido con la nueva operacion de sus
respectivos bancos centrales, y esta ligada a
su nueva independencia institucional y a sus

politicas. Bajo esta perspectiva, se pucde

observar que Chile ha tenido mas ¢éxito en la
cjecucion de politicas macroeconomicas
para controlar la inflacion, exito que parcce
relacionarse €n ¢l mayvor grado de indepen-
dencia de su banca central. Venczucela, que
tienc una menor independencia de la banca,
no ha tenido ningun exito en ¢l control de la
inflacion. Brasil no ha adoptado ¢l esquema
de banca central independiente, ni ha sido
capaz de frenar la hiperinflacion. Su recien-
te plan de estabilizacion se basa en la intro-
duccion de un mecanismo (URV) que pueda
conllevar a la eliminacion de una indexacion
que mire hacia atras, v que en unia posicion
fiscal mas fuerte v en la reduccion del eredi-
to, pero todavia no se pertfila un avance en la
independencia de la banca central. Para fi-
nalizar, se podra resaltar el hecho de que en
Latinoamcrica no ha transcurrido ¢l tiempo
suficiente bajo ¢l esquema de independen-
cia de la banca central como para poder pro-
bar sus meritos completos en términos de

control a la inflacion.
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U'n importante tema que se viene discutien-
do recientemente en la literatura es ¢l rela-
cionado con ¢l impacto de la independencia
de la banca central en el crecumiento econo-
mico. La teoria sugiere que la inflacion inci-
de en ¢l crecimiento al reducir tanto la tasa
como la eticiencia de la inversion. Desde di-
cha optica sena de esperar que la estructura
institucional de la banca central independien-
te v su enfasis en la estabilidad de precios re-
dunde en mayores tasas de crecimiento €co-
nomico de largo plazo. En tanto que los re-
sultados empiricos indican que existe una re-
lacion negativa estadisticamente significativa
entre la inflacion y ¢l crecimiento, los resul-
tados estadisticos que vinculan el grado de
independencia de la banca central con el cre-
cimicnto de largo plazo son un poco mas de-
biles y menos concluyentes®. Para ¢l caso de
Latinoamerica, dada la muy reciente adopcion
de bancos centrales independientes, resulta
todavia imposible relacionar el grado de in-
dependencia con el crecimiento. No obstan-
te. tal como se indico atras, la independencia
de la banca central se adopto simultaneamen
te v como parte de los programas de
estabihizacion, liberalizacion comercial y otras
reformas estructurales que han desemboca-
do ¢n la recuperacion del crecimiento €co-

nomico!

Il CONTINUIDAD DE LA
INDEPENDENCIA DE LA
BANCA CENTRAL DE
AMERICA LATINA

La continuidad de la independencia de la ban-
ca central en Latinoamérica depende del gra-
do de credibilidad de

macrocconomicas de sus bancos centrales.

las politicas

Tambien de la reputacion que adquicera la ban-

ca central independiente. en terminos de su
capacidad para consolidar ¢l control de la in-
flacion como un objetivo prioritario, y para

lograr la estabilidad de los precios.

Existen por lo menos cinco areas que desa-
fian la sobrevivencia de la independencia de
la banca central en Latinoamérica. En primer
lugar, esta ¢l tema de las reglas monctarias
trente al establecimiento de metas para las
tasas de interces. Al elimimnar los controles de
capital. se da menos cabida a una politica
monctaria independiente. En este contexto,
la herramienta mas importante asignada a los
bancos centrales para lograr la estabilizacion
tiende a perder gran parte de su cfecuvidad.
Para aqucllos bancos centrales independien-
tes para los cuales la politica monetaria sc
constituye en la unica herramienta para con-
trolar la inflacion, es factible que no pucdan
tacilmente reducir la inflacion, lo cual reper-
cute en una perdida de credibilidad vy de re-
putacion. Aun para aqucllos que disponen de
independencia monetaria, puede haber limi-
taciones en su aplicacion, si los bancos cen-
trales tienen una debil base de capital finan-
ciero para cubrir las perdidas cuasi-fiscales,
producidas por las operaciones de mercado

abierto.

El segundo aspecto se relaciona con el mane-
jo cambiario Si los bancos centrales indepen-
dientes utilizan una tasa de cambio fija con
respecto al dolar como ancla para propositos
de estabilizacion, se puede dar lugar a una
apreciacion de la tasa de cambio. Esto sena
particularmente valido si, debido a factores
inerciales o de manejo fiscal, no se da un des-
censo lo suficientemente rapido de la infla-
cion. En tales situaciones. como ha ocurrido

cin Argentina y México. aunque tambien en

-
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menor grado en Chile y Colombia, habra una
presion generalizada para echar hacia atras los
esfuerzos de estabilizacion. También, existira
la tentacion por parte de los gobiernos de re-
cuperar el manejo autonomo de la tasa de
ambio. En tal contexto, ¢s importante tener
en cuenta que en algunos paises como Co-
lombia y Chile, que disponen de esquema de
tasa flotante administrada, la politica moneta-
ria afecta la tasa de cambio, de tal suerte que
¢l gobicerno no puede adquirir ¢l control de la
tasa de cambio mientras el banco central ten-

ga control sobre la politica monetaria®.

El tercer tema se relaciona con la facultad de
los bancos centrales independientes para in-
cidir sobre el comportamiento fiscal del go-
bicrno. Se gana muy poco con la facultad de
los bancos centrales para restringir el credi-
to al gobierno. si hay una amplia posibilidad
de ejecutar un deéficit fiscal a traves del cre-
dito externo v domestico. Aun cuando los
bancos centrales puedan compensar un com-
portamicnto fiscal inadecuado con politicas
monetarias v cambiarias, su accion puede
resultar muy costosa en terminos de la asig-
nacion de recursos. El exito de un banco
central dependeria as: de su capacidad direc-
ta o indirecta para influenciar ¢l comporta-
miento fiscal. Esto es especialmente cierto
enAmcrica Latina que ha sido un continente
de alta inflacion vinculada, principalmente,

con desequilibrios fiscales.

El cuarto tema tience que ver con el impacto
negativo de los estuerzos de estabilizacion
sobre la variabilidad de la produccion nacio-
nal. Aun si las autoridades aceptan que ¢l
control de la inflacion tiene un impacto ne-
gativo sobre las tasas de crecimiento econo-

mico del mas largo plazo, los gobiernos y es-

pecialmente las administraciones recién inau-
guradas, que no han sido responsables por la
adopcion de los nuevos esquemas de banca
central independiente, v de su proposito de
controlar la inflacion pueden resultar opues-
tos a las implicaciones de la pohitica moneta-
ria, fiscal v cambiaria sobre las fluctuaciones
de la produccion en ¢l corto plazo, buscando

as1 minar los esfuerzos de estabilizacion.

El aspecto final para analizar, que se relaciona
tambieén con los que se mencionaron atras,
es la importancia de la coordinacion de la
politica macroeconomica entre la banca cen-
tral v ¢l gobierno, asi como las soluciones que
esten previstas por ley en el caso de presen-
tarse situaciones conflictivas. Dada la corta
historia de la independencia de la banca cen-
tral en Latinoamerica, todavia continua vigen-
te, excepto para Chile v Venezuela, en ésta
ultima con costos, la prueba de sobrevivencia
de los bancos centrales independientes cuan-
do se presenta un cambio de gobierno, aun
para aqucellos paises en los que la indepen-
dencia de la banca central se llevo a cabo por
medio de mandatos constitucionales. La ex-
periencia de situaciones conflictivas, se han
presentado solo entre las nuevas juntas de los
bancos centrales independientes y aquellos
funcionarios del gobicrno que estimularon su
creacion. En cierto sentido, se ha registrado
tan solo la confrontacion entre las partes que,
despuces de todo, han compartido ¢l punto
de vista comun que el control de la inflacion
¢s un objetivo prioritario, vy que un medio
adecuado para alcanzar dicho objetivo es ga-
rantizar la independencia de la banca central.
Los bancos centrales independientes de
Latinoamérica posiblemente tengan una ma-
yor continuidad si existen disposiciones lega-
les que prevean los pasos que se deben se-

guir, cuando se presenten circunstancias de
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conflicto. Ello se ha pretendido hacer en
Colombia. por via de la Ley y copiando ¢l es-
piritu del Bundesbank, en el sentido que en
tales circunstancias la medida que se adopta-
ria ¢s aquella que resulta mas favorable para
la estabilidad del poder adquisitivo de la mo-

neda, Lo que es mas importante, sin embar-
g0, €s que los bancos centrales adquirieran
una reputacion suficiente para ser capaces de
obtener ¢l apoyo al Congreso y al publico en
general, tal como la experiencia del

Bundesbank lo ha demostrado claramente.

* Documento presentado por el autor en el Seminario Latinoamericano sobre Crecimiento Economico.
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