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LA REFORMA DE LA BANCA
CENTRAL EN AMERICA LATINA:
LOGROS Y DESAFIOS

Este trabajo examina la naturaleza de la reforma institucional de la

politica monetaria realizada en Ameérica Latina desde los inicios de los

anos noventa y argumenta que el fortalecimiento institucional de

los bancos centrales contribuyo, junto con otras politicas

macroecomicas, a la reduccion de la inflacion a tasas de un digito en la

mayoria de paises de la region. Ademas, el estudio identifica los

principales desafios que enfrenta en la actualidad la politica monetaria

en América Latina: i) alcanzar la estabilidad de precios; ii) restaurar la

confianza de los agentes economicos en las monedas nacionales; y iii)

mantener una trayectoria consistente a lo largo del tiempo. El andlisis

realizado en este trabajo ofrece recomendaciones para enfrentar dichos

desafios, incluido el rol que debe cumplir el Gobierno.

La inflacion promedio en América La-
tina alcanzo, en 1990, un nivel sin pre-
cedentes de cerca de 500%. Tres de los
paises mdas grandes de la region (Argen-
tina, Brasil y Pera) registraban en ese
ano inflaciones de cuatro digitos y nin-
guno alcanzo tasas de un digito. Mien-
tras tanto, los paises industrializados
habian ya bajado la inflacién a un pro-
medio de alrededor de 4% vy los de Asia

Por: Agustin Carstens,
Luis I. Jacome IH.”

a 6%. A la vez, hacia 1990 habia trans-
currido una década en la que el produc-
to interno bruto (PIB) per capita de la
region decrecio 0,1% en promedio. En
este entorno de deterioro de las condi-
ciones de vida de los habitantes de la
region, los gobiernos de América Latina
tomaron conciencia de la necesidad de
abatir la inflacion ¢ iniciaron un con-
junto de reformas estructurales a fin

F Agustin Carstens es subdirector-gerente del Fondo Monetario Internacional. Luis |. Jacome H. es economista
principal en el Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros del Fondo Monetario Internacional, y profesor
asociado adjunto de la Universidad de Georgetown. Se agradecen los comentarios de Alain lze, Robert Rennhack
y Roberto Steiner a versiones anteriores de este documento, y a Nada Oulidi por su valioso trabajo como asistente

de investigacion.
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de crear las bases para un repunte del

crecimiento economico’.

Un componente importante de la nueva
estrategia de manejo econémico impul-
sada en la generalidad de los paises de la
region fue la reforma de la banca central,
con ¢l objeto de restablecer la confianza
en la politica monetaria y, con ello, com-
batir con ¢éxito a la inflacion. A fin de dar
credibilidad a la reforma, los gobiernos
de Amcrica Latina decidieron formalizar
el caracter del cambio institucional a tra-
vés de la aprobacion de leyes y, en algu-
nos casos, de la Constitucion. Asi, nuevas
leyes de bancos centrales se aprobaron
en la generalidad de los paises —en algu-
nos casos mas de una vez— con la sola
excepeion de Brasil®. La reforma de la
banca central condujo a un notable for-
talecimiento institucional y a cambios en
el diseno y ejecucion de la politica mone-

taria en la mayoria de paises de la region.,

Como consecuencia de la reforma, los ban-
cos centrales en América Latina fueron do-
tados —en unos paises mas que en otros— de
autonomia respecto del poder ejecutivo, a
fin de evitar que la politica monetaria caye-

ra presa de los ciclos politicos de los paises.

Ademas, la nueva legislacion otorgo auto-
nomia operacional a los bancos centrales,
al incluir una prohibicion, o al menos la se-
vera restriccion para que financien el déficit
fiscal. A cambio de esta autonomia, a los
bancos centrales se les exigio rendir cuen-
tas ante la sociedad respecto al mandato
otorgado. Con base en este nuevo marco
institucional, los bancos centrales de la re-
gion adoptaron cambios tanto en ¢l régimen
de politica como en el marco operacional
para la conduccion monetaria.

Hoy, América Latina registra inflaciones
de un digito en casi todos los paises, aun-
que en la mayoria de ellos la tasa de au-
mento de los precios aun no se equipara
a la inflacion mundial. Con excepcion de
Costa Rica, Republica Dominicana y Ve-
nezuela, el resto de paises de la region
redujeron sus tasas de inflacion a tasas de
un solo digito a finales de 2004°. Sin em-
bargo, solo Chile y Peru, vy los dolariza-
dos Ecuador y Panama, lograron reducir
su inflacion por debajo de 4%, es decir, al

nivel de la inflacion internacional.

Este documento tiene el objetivo funda-
mental de examinar la naturaleza de la

reforma de la banca central en América

1 Una discusion amplia sobre el caracter de la relorma estructural en América Latina se encuentra en Edwards (1995).
mientras que Lora (2001) cuantifica el avance de la reforma desde mediados de los ochenta para cada pais, lo que
permite tener una idea de su evolucion en el tiempo, y una vision comparativa por paises.

4 La reforma se adopto en Chile (1989), EI Salvador:(1991), Argentina (1992 y 2002), Colombia (1992), Nicaragua
(1992 y 1999), Venezuela (1992, 1999 y 2002), Ecuador (1992 y 1998), Peru (1993), México (1993), Bolivia (1995),
Costa Rica (1995), Uruguay (1995), Paraguay (1995), Honduras (1996 y 2004) y, dltimamente, Guatemala (2001) y
Republica Dominicana (2002). Ecuador y El Salvador reformaron nuevamente su ley de banca central en 2000 y
2001, respectivamente, al adoptar el dolar como moneda de curso legal. En Brasil, si bien no se ha aprobado una
reforma de la legislacion del banco central, se gesto progresivamente un consenso social a favor de la autonomia
operacional del banco central con el proposito de abatir la inflacion y se aprobo una ley de responsabilidad fiscal
que fortalecié la autonomia financiera del banco central y los requerimientos de rendicién de cuentas.

o En el ano 2004, la mayoria de los paises de la regidn registraron, con muy pocas excepciones, una aceleracion de
la inflacion, motivada principalmente por el etecto del aumento de los precios del petroleo en el mercado mundial.
Esta aceleracion, sin embargo, deberia ser solamente de naturaleza temporal,
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Latina a partir de los anos noventa, sus
implicaciones institucionales y de politi-
ca monetaria, y los desafios que ella en-
frenta hoy en dia. Lo que resta del
documento se estructura de la siguiente
manera: en la proxima seccion se desta-
ca lo mas trascendente de la reforma le-
gal de los bancos centrales en América
Latina y s¢ cuantifica su impacto en tér-
minos del grado de independencia alcan-
zado. En la segunda parte del trabajo, se
examina —aunque sin establecer causa-
lidad- la vinculacion de la reforma de la
banca central con la baja de la inflacion,
considerando ¢l periodo anterior y pos-
terior al cambio institucional experimen-
tado por los bancos centrales. En la
tercera seccion se describen los cambios
de politica adoptados por los bancos cen-
trales a raiz de la reforma. En la cuarta
parte, este documento identifica los prin-
cipales desafios de la banca central en
América Latina a la luz de los recientes
desarrollos observados en la region. Fi-
nalmente, se extraen las principales con-

clusiones.

I.  Er Nuevo marco
INSTITUCIONAL
DE LA POLITICA MONETARIA

Los bancos centrales en América Latina

No solo nacieron luego de mas de un
siglo de la independencia de los paises,
sino que se crearon mucho despucés que
sus similares en Europa y también des-
pué¢s que en los Estados Unidos. Una ex-
cepecion es el Banco de la Repuablica
Oriental del Uruguay, que se creo a fi-
nales del siglo XIX con capacidades
de banco central —ademais de ser el ban-
co del Gobierno con funciones simila-
res a las de un banco comercial. La
mayoria de los bancos centrales latinoa-
mericanos se fundaron en las décadas
de los veinte y los treinta, empezando
por los bancos centrales de Chile, Co-
lombia, Ecuador, México, Bolivia y Gua-
temala, que se crearon en los anos
veinte'. En contraste, ¢l Banco de Ingla-
terra existe desde 1694, aunque con el
caracter de emisor unico de moneda
desde 1844; ¢l Banco de Francia desde
1848 y ¢l Banco de Espana desde 1874,
mientras que ¢l Banco de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos se estable-
cio en 1913°.

Luego de su creacion, los bancos cen-
trales de América Latina pasaron por re-
formas sucesivas hasta llegar a la mas
reciente ocurrida en los anos noventa.
Durante este tiempo, la propiedad de los
bancos centrales fue evolucionando des-

de una participacion puablica y privada a

son instituciones relativamente jovenes.  otra exclusiva del Estado. No obstante,

. Los bancos centrales de Peru, Argentina, El Salvador, Costa Rica y Venezuela se crearon en los afos treinta,
mientras que los bancos centrales de Brasil y Uruguay, como los conocemos ahora, se desmembraron de otras
instituciones estatales en los anos sesenta.

— Los bancos centrales de Austria, Noruega y Dinamarca antecedieron al Banco de Inglaterra en cuanto al monopolio

de la emision del dinero, al realizar esta tarea desde la primera parte del siglo XIX.
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los 6rganos de gobierno de la banca cen-
tral mantuvieron una representacion mix-
ta, con una presencia privada que incluia
a delegados de los bancos comerciales y
de los gremios de la produccion, Esta
composicion de los 6rganos de gobierno
de los bancos centrales era consistente
con la responsabilidad asignada en la épo-
ca a los bancos centrales, que primordial-
mente apuntaba al financiamiento de los
sectores prioritarios de la economia y, en
general, a la promocion del crecimiento
economico. La formulacion de la politi-
ca monetaria también
experimento cambios,
va que los gobiernos
jugaron un rol mis moneldaria en
importante a partir
de, aproximadamen-
te, mediados del siglo
anterior —segun cada
pais— atendiendo al
criterio de que a los
bancos centrales les
correspondia impulsar el desarrollo eco-
nomico de los paises. Los instrumentos
de politica monetaria —principalmente el
encaje bancario, los redescuentos a los
bancos, la regulacion del crédito por
montos y sectores, y la fijacion de las ta-
sas de interés— se alinearon con el inte-
rés del Estado en su papel de promotor
de la actividad econémica y del creci-
miento. Por tanto, hasta los anos no-

venta los bancos centrales no fueron ins-

Durante la primera mitad de
los anos noventa, la politica
\merica Latinc
experimenlto una profunda
reforma legal caracterizada
por la entrega de una mayor
autonomia de los bancos

centreles respecto ail jlruh’r

tituciones independientes del poder po-
litico y, en esa medida, no contaron con
autonomia para formular y ejecutar las
politicas monetaria y cambiaria, en tan-
to que el objetivo de preservar la estabi-
lidad de los precios se mantuvo relegado

a un segundo plano.

A. Caracterizacion de la reforma
institucional de los anos noventa

Durante la primera mitad de los anos no-
venta, la politica monetaria ¢n Améri-
ca Latina experimento
una profunda reforma
legal caracterizada por
la entrega de una ma-
yor autonomia de los
bancos centrales res-
pecto al poder politi-
co”. La adopcion casi
general de la reforma

de los bancos centra-

;m{r!n'n

les respondio al con-

senso al que llegaron
los gobiernos en cuanto a terminar con
el financiamiento primario del gasto pu-
blico, considerado la raiz de los proce-
y
resultaron sumamente daninos en mas

sos inflacionarios cuyos efecros

de una dimension.

La reforma de la banca central significo
un fortalecimiento institucional basado en
cuatro pilares fundamentales: i) definicion

de un mandato claro y prioritario dirigido

= El fundamento tedrico de esta reforma —aplicada en gran numero de paises, industrializados y en desarrollo- se
puede encontrar en los trabajos de Kydiand y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983), quienes demostraron que,
ante el dilema que enfrentaban los gobiernos entre tener mas inflacion y menos desempleo, o lo contrario, los

goblemos tendian a optar por una mayor inflacion.
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a concentrar sus esfuerzos en preservar
la estabilidad de la moneda; ii) entrega
de independencia politica para disenar
la politica monetaria; iii) otorgamiento
de autonomia operacional para la ¢je-
cuciéon de la politica
monetaria; y, iv) ren-

dicion de cuentas ante

asignan a los bancos centrales

la sociedad”. A conti-

en la region un mandato mds

nuacion se revisan las

especifico, tipicamente el

principales caracteris-

objetivo de velar por la

ticas de las reformas

estabilidad de la moneda o la

legislativas que afecta-
ron a la banca central
en América Latina

—-tomando en cuenta, también, las provi-
siones constitucionales vigentes—. En el
andilisis se exceptian a Ecuador y El Sal-
vador, paises donde el banco central no
realiza politica monetaria desde que
adoptaron ¢l doélar norteamericano como

moneda de curso legal.

IEn la actualidad, las leyes

estabilidad de precios.

En la actualidad, las leyes asignan a los ban-
cos centrales en la region un mandato mas
especifico, tipicamente el objetivo de velar
por la estabilidad de la moneda o la estabi-
lidad de precios. Sin embargo, en algunos
casos, este mandato va
acompanado de otros
objetivos, sin establecer
prioridad entre ellos
(Cuadro 1). La multi-
plicidad de objetivos
entrana, en algunos ca-
sos, conflictos de poli-
tica potenciales. Este
es el caso de Brasil, en
donde el banco central también tiene el
mandato de promover o crear las condi-
ciones favorables para ¢l crecimiento o
desarrollo econémico, Este ultimo obje-
tivo es, por demais, amplio y, por tanto,
puede dar lugar a distintas interpretacio-
nes en ¢l momento de formular y eva-

luar la politica monetaria®. Asi mismo, ¢n

Estabilidad de precios es objetivo
inico o prioritario e

Cuadro 1
Mandato de los bancos centrales

Estabilidad de precios mas olros objetivos, sin establecer prioridad

Funcionamiento del

Estabilidad del Crecimiento o

sistema de pagos sistema financiero desarrollo econdmico
Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Chile, Honduras, Nicaragua. Guatemala, Paraguay, Uruguay Brasil.
México, Perd, Republica Dominicana,
Venezuela
Fuente: Constitucion y leyes de bancos centrales, vigentes en Ameénca Latina a finales de 2003
L Una presentacion resumida de las principales caracteristicas de las leyes de banca central en Ameérica Latina a

2001 se encuentra en Jacome (2003). Los cambios posteriores no modifican lo fundamental de la reforma de los
anos noventa en los términos expuestos en dicho documento.

= La potencial diversidad en la interpretacion del objetivo de politica del Banco Central de Brasil ha sido disminuida para
efectos practicos a partir de la expedicion del decreto ejecutivo en respaldo del esquema de metas de inflacién en Brasil.
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situaciones de inestabilidad bancaria, el
mandato de preservar la estabilidad de
precios y la estabilidad del sistema finan-
ciero —sin establecer prioridad- podria
poner al banco central en una situacion
de conflicto de objetivos”. Ademas de los
conflictos potenciales antes anotados, la
asignacion de mids de un objetivo a los
bancos centrales hace mas dificil evaluar
la rendicion de cuen-
tas por parte de cestas

instituciones.

instituciones politicamente

mads independientes. Luego de

Hoy, los bancos cen-

trales son instituciones

Hoy, los bancos centrales son

la reforma institucional, la

¢sos nombramientos por parte del po-
der legislativo'. Sin embargo, todavia
existen representantes del poder ejecu-
tivo —con voto— en ¢l directorio de algu-
nos bancos centrales, situacion que en
paises con institucionalidad débil puede
ser utilizada para influir politicamente en

las decisiones del banco central.

También, y muy im-
portante, la reforma
en varios paises csta-
blecio causales espe-
cificas —excluyendo

decisiones de politica-

politicamente mas in-
dependientes. Tal co-
mo se¢ observa en el
Cuadro 2, luego de la
reforma institucional,
la norma prevalecien-
te es que la junta de

gobicrno de los ban-

norma prevaleciente es que la
Junta de gobierno de los
bancos centrales sea
nombrada, en la mayoria de
los casos, por periodos que
superan —o, si es gue son
iguales, no coinciden con— el

periodo presidencial.

para la remocion de
los miembros de la
junta de gobierno del
banco central, y la de-
cision final quedo en
manos de otro poder
del Estado, diferente

del ejecutivo''. Al des-

cos centrales sea nom-

brada, en la mayoria de los casos, por
periodos que superan -o, si es que son
iguales, no coinciden con- ¢l periodo pre-
sidencial. Ademas, suele requerirse una

confirmacion —o la ejecucion misma- de

vincular al banco cen-
tral del poder ejecutivo se buscéd ampliar
¢l horizonte para la toma de decisiones
de los bancos centrales, para evitar asi la
posible subordinacion de la politica mo-

netaria al ciclo politico de los paises.

. Si bien en paises como Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, el banco central cumple la doble funcion de ejercer
la politica monetaria y la supervision y regulacion bancaria, y por tanto, dichas instituciones tienen un doble objetivo,
la sabiduria convencional recomienda subordinar el objetivo de estabilidad del sistema financiero al de la estabilidad

de precios, tal como se establece en la Argentina.

w En varios paises la ley da un tratamiento diferente al gobernador y a los miembros del directorio del banco central.
En aquellos casos. el nombramiento del gobemador suele ligarse con aquel del poder ejecutivo, mientras que el de
los directores del banco central depende, en cuanto al nombramiento y a la remocién, del poder legislativo. Ademas,
en la gran mayoria de los casos, las juntas de gobierno de los bancos centrales se componen por miembros de
tiempo completo que no representan ni forman parte del sector privado.

v Como ejemplo extremo de una situacion andmala vale mencionar el caso de Guatemala. En este pais, el Congreso
puede remover al gobernador del banco central con una mayoria calificada, si considera que su informe de rendicion
de cuentas es insatisfactorio (art. 60 de la Ley Organica del Banco de Guatemala).
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Cuadro 2

Independencia politica: nombramiento y remocion
de los miembros del directorio del banco central

Término del nombramiento del directorio con respecto al periodo presidencial (*)

Mayor Igual periodo pero traslapado Igual 0 menor periodo
Argentina, Chile, Costa Rica, Bolivia, Colombia, Guatemala. Brasil, Honduras, Nicaragua, Paraguay,
México, Venezuela. Pert, Replblica Dominicana, Uruguay.
Estructura del directorio
No esta representado ni el ejecutivo El ejecutivo tiene representantes El sector privado liene representacidn,
ni el seclor privado (ministros de Estado) ademas del ejecutivo
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Nicaragua, Guatemala.
Honduras, México, Paraguay, Republica Dominicana, Venezuela.
Uruguay, Perti.
Quién nombra o confirma
Legislativo nombra y/o Ejecutivo o el directorio Entre el ejecutivo y Interviene el
confirma del banco central el legislativo seclor privado
Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Honduras, Perd, Venezugla Guatemala, Nicaragua
Chile, Costa Rica, México, Republica Dominicana
Paraguay, Uruguay.
Causas de remocidn
Por causas estrictamente legales Por causas extralegales o de politica economica
Argentina, Bolivia, Colombia, Honduras, México, Perq, Brasil, Chile, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua,
Republica Dominicana, Venezuela, Paraguay, Uruguay.
Quién decide/propone la remocidn de los directores del banco central
Legislativo Sdlo el ejecutivo Judicial o el propio directorio
Argentina, Chile, Colombia, México, Bolivia, Brasil, Costa Rica, Honduras, Republica Dominicana
Paraguay, Pert, Uruguay, Guatemala, Nicaragua.
Venezuela.

(*) En algunos paises como Costa Rica, el gobernador del banco central es nombrado por un periodo igual al del ejecutivo, pero el resto de los
miembros del directorio se nombra por un periodo mas largo.

Fuente: Gonstitucian y leyes de bancos centrales, vigentes en América Lating a tinales de 2003
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La entrega de autonomia en ¢l uso de ins-
trumentos de politica monetaria es qui-
zids el rasgo caracteristico mas comun de
la reforma de la banca central en Améri-
ca Latina. Ella ha significado, primero,
establecer una fuerte restriccion —y hasta
la prohibicion— para que el banco central
financie el gasto pu-
blico; vy, segundo, la

irrestricta libertad pa-

La entrega de autonomia en

el uso de instrumentos de

variaciones en las tasas de interés y en las
expectativas afectan la oferta y demanda
agregada, v por ende, la actividad econé-
mica y la inflaciéon. Sin embargo. en algu-
nos paises, ¢l Gobierno mantuvo la
facultad de decidir la politica cambiaria
(por ejemplo en México y Venezuela), lo
cual, en ciertas circuns-
tancias, le permitiria

interferir en el mane-

ra disenar y ejecutar
la politica monetaria
(Cuadro 3). La prohi-
bicion de monetizar el
déficit fiscal refleja el
consenso al que llego
Amcrica Latina res-
pecto a que el finan-
ciamiento del déficit
fiscal fue historica-
mente la causa prin-
cipal de la inflacién
cronica que azoto a la

region.

Por otro lado, la au-
tonomia operacional
significo que el banco
central maneje su po-
litica de tasas de inte-
rés —sin interferencia
del Gobierno— v, a tra-

vés de ellas, influya

politica monetaria es quizas
el rasgo caracteristico mds
comun de la reforma de la
banca central en América
Latina. Ella ba significado,
primero, establecer una fuerte
restriccion -y basta la
probibicion— para que el
banco central financie el
gasto publico; y, segundo, la
irrestricta libertad para
disenar y ejecutar la politica
monetaria. La probibicion de
monetizar el deficit fiscal
refleja el consenso al que llego
America Lalina respecto a gue
el financiamiento del déficit
fiscal fue historicamente la
causa principal de la
inflacion cronica que azolo a

la region.

jo autonomo de la po-
litica monetaria. Esta
potencial interferencia
en la politica moneta-
ria desaparece en el
caso en que ¢l régi-
del

men  cambiario

pais es flexible.

Existen otros casos en
que los bancos centra-
les podrian verse limi-
tados en el ¢jercicio de
la politica monetaria.
Lina situacion indesca-
ble es aquella en la cual
los bancos centrales no
cuentan con los recur-
SOS presupuestarios ne-
cesarios para llevar a
cabo su mandato, si-
tuacion que puede
mermar su autonomia

sobre las tasas de interés de la banca co-
mercial y de otros instrumentos financie-
ros. La manera precisa en que las tasas
de interés responden a las acciones del
banco central depende de manera fun-
damental de como estas afectan las ex-

pectativas inflacionarias. A su vez, las

operacional efectiva. Concretamente, el
Congreso aprucba la emision de los pa-
peles del banco central utilizados en ope-
de (por

cjemplo, en Guatemala) o aprueba el pre-

raciones mercado abierto
supuesto del banco central (Honduras y

Paraguay ejemplifican esta limitacion).
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Cuadro 3

Autonomia operacional: crédito al Gobierno,
autonomia de instrumentos e independencia financiera

Crédito del banco central al Gobierno

No hay crédito directo o indirecto,
0 lo hay en el mercado
secundario con limites

Crédito para compensar iliquidez
estacional, o en el mercado
secundario sin limites

Crédito directo aprobado con voto
unanime por el directorio
del banco central

Baolivia, Honduras, México, Colombia

Nicaragua, Paraguay,

Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Guatemala,
Perd, Republica Dominicana, Uruguay, Venezuela.

Autonomia de instrumenios

Plena aulonomia en politica
monetaria y cambiaria

Restricciones en la conduccion
de la politica monetaria o cambiaria

El Gobierno determina la
politica monetaria y cambiaria

Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Honduras, Nicaragua, Perd,
Rep(blica Dominicana, Uruguay.

Guatemala, México, Paraguay,
Venazuela.

Independencia financiera

Gobierno obligado a mantener
el capital del banco central

Brasil, Colombia, Guatemala,
Nicaragua, Pert, Repablica
Dominicana, Venezuela

El Gobierno tiene lacultad legal
pero no esta obligado a capitalizar,
o capitaliza con bonos no negociables

Bolivia, Chile, México.

No existe base legal para que el
Gobierno capitalice

Argentina, Costa Rica, Honduras,
Paraguay, Uruguay

Fuente: Constitucitn y leyas de Bancos centrales, vigentes en América Latina a finalés de 2003, y Ley da Responsabilidad Fistal en Brasil

Ademas, ha sucedido que la autonomia
operacional ha sido menoscabada por la
acumulacion de pérdidas operacionales
del banco central —sin que exista el re-
querimiento legal para que los gobiernos
mantengan la integridad del capital de
sus bancos centrales— en la medida en
que ellas provocan un desbalance cre-
ciente en su situacion financiera. La acu-
mulacion de pérdidas cuasifiscales pucede
llegar a restringir la capacidad de un ban-
co central para realizar operaciones de
mercado abierto, si es que la acumula-
cion de estos pasivos induce a las autori-
dades del banco central a una menor

esterilizacion de los excesos de liquidez

yv/o a limitar los aumentos en la tasa de
interés. La razon para ello seria ¢l impac-
to negativo agravante en las finanzas del
banco central, o el temor de que el mer-
cado pierda eventualmente confianza en

su capacidad de control monetario.

Los requerimientos de rendicion de cuen-
tas son algo nuevo en la legislaciéon de
bancos centrales en América Latina. Con
este elemento se busca que los bancos
centrales rindan cuentas ante la socie-
dad, como un mecanismo de contrape-
so frente a la amplia autonomia que les
confirio la reforma legal para cumplir con

su mandato especificado en la ley. Antes,
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los bancos centrales simplemente publi-
caban una memoria luego del cierre del

ano calendario, en la que reportaban so-

tegridad de los estados financieros de
varios bancos centrales podria mejorar

en la medida en que sean refrenda-

bre el desenvolvimien-
to de la economia del
pais en general. Por
consiguiente, este do-
tenia

cumento un

caracter, fundamen-
talmente, de registro

historico. A partir de

Los requerimientos de
rendicion de cuentas son algo
nuevo en la legislacion de
bancos centrales en America
Latina. Con este elemento se
busca que los bancos

centrales rindan cuentas ante

dos por auditorias ex-
ternas privadas, que
aseguren a la socie-
dad y al mercado el
registro de todas las
transacciones con ba-
se en estandares con-

tables internacionales.

la reforma de los anos
noventa, la tendencia
ha sido que el gober-
nador del banco cen-
tral comparezca an-
te ¢l legislativo, para
dar cuenta del cumpli-
miento del mandato
legal en el ejercicio correspondiente, v
que ¢l banco central publique periodi-
camente su programa monetario para el
futuro previsible y un reporte de infla-
cion en ¢l que se evalua el cumplimien-

to de las metas anunciadas.

Un componente crucial del rendimiento
de cuentas de la banca central es la trans-
parencia en la toma de decisiones y en el
manejo de la informacion, incluida la pre-
sentacion de sus estados financieros. El
Cuadro 4 muestra ¢l alcance de los re-
querimientos de rendicion de cuentas de
los bancos centrales de la region y permi-
te concluir que los avances mds impor-
tantes se dan en relacion con la obligacion
de reportar a los poderes ejecutivo y le-

gislativo. En cambio, la transparencia ¢ in-

la sociedad, como un
mecanismo de contrapeso
frente a la amplia autonomia
que les confirio la reforma
legal para cumplir con su
mandato especificado

en la ley.

De hecho,

bancos centrales de la

algunos

region acumulan pér-
didas de muchos anos,
pero €stas aparecen
¢n el activo de su ba-
lance con ¢l proposito
de

merma patrimonial.

no mostrar una

B. iCuan independientes son los
bancos centrales en América
Latina?

Del andlisis anterior queda claro que los
bancos centrales de América Latina son
hoy mis independientes en un sentido
amplio en comparacion a la ctapa pre-
reforma. En esta seccion, se cuantifica
dicha independencia utilizando una ver-
sion ampliada -y con leves modifica-
ciones— del indice de Cukierman
(Cukierman, 1992)". La cuantificacion se
realiza para los periodos anterior y pos-
terior a la reforma, es decir, se evaluan la
ley antigua v la nueva para cada pais, lo

que permite obtener una comparacion de

" Las diterencias entre el indice de Cukierman y el indice modificado que se utiliza en este documento se exponen en

Jacome y Vazquez (2005).
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Cuadro 4
Rendicion de cuentas de la banca central

El banco cenlral reporia

Comparecencia formal ante el legistativo,
ademas de informar al ejecutivo

Envio de un reporte al ejecutivo o al legislativo,
0 a través de los medios de comunicacian

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México,
Paraguay, Repablica Dominicana, Venezuela.

Bolivia, Costa Rica, Honduras, México, Nicaragua, Peru,
Uruguay

Estados linancieros con sello
de auditoria externa

Argentina, Chile, Guatemala, México,

Nicaragua Uruguay, Venezuela.

Publicacidn y transparencia de la informacian

Estados financieros aprobados
por una autoridad publica externa

al banco central

Brasil, Colombia, Honduras, Paraguay,

Fuente; Constitucion y leyes de bancos centrales, vigenles en América Latina a finales de 2003 y Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil

Estados financieros relrendados
por un auditor nombrado por el

directorio del banco central

Bolivia, Costa Rica, Pera,
Republica Dominicana,

los cambios en la autonomia de los ban-
cos centrales de la region y definir su

estatus a 2003.

El indice utilizado cuantifica la indepen-
dencia legal de los bancos centrales
(IBC) con base en la letra de las leyes de
bancos centrales y de las constituciones
—en sus partes relevantes— de los 15 pai-
ses de la region referidos en la seccion
I1. A", Por tanto, no se mide la indepen-
dencia efectiva (o de hecho) de los ban-
cos centrales. La diferenciacion entre

independencia de iure vy de facto es par-

=]

ticularmente relevante, pues hay paises
con una mala ley de banca central pero
donde, en la practica, los gobiernos han
respetado la institucionalidad y las deci-
siones que toma ¢l banco central (la ex-
periencia reciente de Brasil ilustra esta
situacion). Por el contrario, hay casos en
que una buena ley de banco central no
es observada en la prdactica. Asi s¢ en-
tiende, por ejemplo, la elevada tasa de
rotacion de los gobernadores de bancos
centrales en un alto nimero de paises
de la region (véase la seccion 1V, literal

A de este articulo), no obstante que la

En el caso de Brasil, también se incluyeron las provisiones emanadas de la Ley de Responsabilidad Fiscal,

aprobada en 2000. que fortalecen la autonomia financiera del banco central y los requerimientos de rendicion de
cuentas, y la reforma constitucional de 2003, que apuntald la autonomia operacional del banco central.
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reforma de los bancos centrales estable-
ci6 causales especificas y restricciones a
la remocion anticipada de los miembros
del directorio del banco central. Lo ocu-
rrido se debe, en muchos casos, a que
los gobernadores de bancos centrales son
removidos cuando estos no se alinean

con las politicas del Gobierno.

Los criterios de medicion incluidos en el
indice evaluan varias dimensiones de la
independencia de los
bancos centrales asig-
nandole a cada uno
una ponderacion di-
ferenciada —en el es-
piritu de Cukierman
(1992)—.

ria entre cero y uno, en

El indice va-

funcion de una menor
o mayor independen-
cia del banco central,
respectivamente.  El
primer criterio es la
composicion de los

organos de gobierno del banco central y
la modalidad de su nombramiento y re-
mocion, a fin de medir su independencia
politica (20%). Segundo, se considera la
naturaleza del mandato del banco cen-
tral (15%). En tercer lugar, se evalaa la
formulacion de politica del banco central
(15%). Cuarto, se toman e¢n cuenta las
facultades del banco central respecto al
otorgamiento de crédito al Gobierno v a
los bancos comerciales. como prestamis-
ta de dltima instancia, asi como su auto-
nomia financiera (40%). Y, quinto, se
valoran los requerimicntos de rendicion

de cuentas del banco central (10%).

tenia en 1990,

Los resultados muestrar
doble dimension del andlisis
del IBC en América Latina.
Por un lado, la banca central
en la region tiene mucha madas

independencia de la que

Los resultados expuestos en ¢l Cuadro 5
muestran una doble dimension del ana-
lisis del IBC en América Latina. Por un
lado, se observa el incremento sustancial
del indice de independencia como conse-
cuencia de la reforma de los anos noven-
ta, es decir, la banca central en América
Latina es bastante mas independiente que
lo que era en 1990. El promedio general
del indice modificado de Cukierman au-
menta de 0,427 a 0,774 (promedio de los

grupos 1 y 2) luego de
wurc la reforma institucio-
nal. Por otro lado, se
aprecia que el grado
de independencia de
los bancos centrales
luego de la reforma no

es uniforme entre pai-

Por otro lado,

se aprecia que el grado de
independencia de los bancos
centrales, luego de la reforma,

no es uniforme.

ses de la region. Asi, de
acuerdo con los indi-
ces calculados, es posi-
ble

grupos de paises. Por

distinguir tres

una parte, aquellos
donde a los bancos centrales se les ha con-
ferido un grado de independencia mas
alto (Grupo 1), con un indice de IBC su-
perior a 0,80, v un segundo grupo donde
estan ¢l resto de paises que reformaron
su ley de banco central v cuyo indice fluc-
taa entre 0,65 y 0,80, Por otra parte, hay
un tercer grupo en el que se encuentran
todos los paises antes de la reforma de su
legislacion de banca central, mas Brasil,
cuyos indices de independencia estaban

mayoritariamente por debajo de 0,50.

Ademads, al desglosar ¢l IBC en tres compo-

nentes —independencia politica, autonomia
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Cuadro 5
Independencia legal de los bancos centrales en América Latina
(indice de Cukierman modificado, calculado con base en leyes vigentes a finales de 2003)
Grupo 1 1BC Grupo 2 1BC Grupo 3 IBC
Perg-1 0,862 Argentina 0,788 Brasil (*) 0,641
Chile-1 0,846 Venezuela-1 0,750 Nicaragua-0 0,59
Colombia-1 0,827 CostaRica-1 0,739 Guatemala-0 0,565
Bolivia-1 0,825 Nicaragua-1 0,733 Costa Rica-0 0510
Meéxico-1 0,805 Paraguay-1 0,702 Peri-0 0.502
Repiblica Dominicana-1 0,805 Guatemala-1 0,690 Repuiblica Dominicana-0 0435
Honduras-1 0,682 Uruguay-0 0,435
Uruguay-1 0,669 Venezuela-0 0,395
México-0 0388
Honduras-0 0,385
Paraguay-0 0,368
Bolivia-0 0326
Argentina-0 0,314
Colombia-0 0,289
Chile-0 0,263
Promedio Grupo 1 0,828 Promedio Grupo 2 0,719 Promedio Grupo 3 0,427
(*) Incluye las provisiones relevantes de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2000 y la refarma constitucional de 2003 que fortalecen la independencia
del Banco Central de Brasil
Nota: Pais-1 se refiere a la medicion posterior a la reforma y Pais-0 a la medicion anterior a la reforma.

en la determinacion de la politica mone-
taria y rendicion de cuentas—- se encuen-
tra que el aumento de la independencia
de los bancos centrales no fue uniforme
en cuanto a los tres criterios. Mientras las
diferencias con ¢l Grupo 3 s¢ manifies-
tan en los tres criterios, la diferencia en-
tre ¢l primero y el segundo grupo de
paises se da fundamentalmente en tér-
minos de independencia politica —com-
posicion y remocion del directorio y
mandato del banco central- y, en menor
medida, en cuanto a los requerimientos
de rendicion de cuentas. En otras pala-

bras, la independencia operacional o de

instrumentos e¢s practicamente uniforme
en todos los paises que reformaron su

ley de banca central.

Il. INDEPENDENCIA LEGAL
DE IA BANCA CENTRAL Y
MACROECONOMIA
EN AMERICA LATINA

En términos generales, América Latina
ha mejorado su desempeno macroeco-
nomico desde 1990 en adelante, aunque
los resultados han sido inferiores a las

expectativas iniciales. El mayor logro ha
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sido, sin duda, la baja de la inflacion a
niveles de un digito en la actualidad. En
esta seccion se discute la contribucion del
IBC a dicho proceso de desinflacion. Para
caracterizar el IBC, se utiliza el indice de
Cukierman modificado, el cual se aplica
tanto para ¢l periodo anterior a la refor-

ma como a los anos subsiguientes.

A. Independencia legal de los
bancos centrales y desempeno
macroeconéomico

Aunque los resultados macroeconéomicos
en América Latina no son plenamente
satisfactorios comparados con las expec-
tativas que se habian generado a raiz de
las reformas de principios de los noven-
ta, si s¢ puede hablar de un mejoramien-
to respecto a la década anterior'. Este
mejoramiento es particularmente noto-
rio en términos de la inflaciéon. También
ha habido un repunte, aunque modera-
do, del crecimiento per cipita de la re-
gion vy un leve incremento en el volumen
de las exportaciones. En cambio, la situa-
cion fiscal, que inicialmente mejoro, nue-
vamente se ha deteriorado en los altimos

anos (Cuadro 6)".

Especificamente, América Latina revirtio

la tendencia contraccionaria de los

ochenta y volvio a crecer en términos per

capita, aunque a un ritmo todavia me-
nor a 1% en promedio, a partir de 1990.
La leve desaceleracion del crecimiento
en ¢l periodo mas reciente refleja, prin-
cipalmente, el efecto de la inestabilidad
financiera que caracterizo a la regidon a
finales de los noventa y comienzos de la
década actual. Este resultado modesto
contrasta con la baja significativa de la
inflacion, a niveles de un digito en lo que
va de la presente década, no obstante la
sucesion de choques exogenos adversos,
de naturaleza real y financiera, que gol-
pearon a la region a partir de la segunda

mitad de los noventa.

El desempeno de los paises de la region
arroja resultados mixtos en cuanto al
comportamiento del sector externo v de
las finanzas publicas. En el sector exter-
no, los resultados son alentadores, pues
se ha acelerado el crecimiento vigoroso
de las exportaciones, a casi 9% en ¢l pe-
riodo 1996-2003, mientras que el défi-
cit de cuenta corriente se mantuvo en
niveles bajos, menores a 3% del PIB,
aunque con una leve tendencia al alza
en el mismo periodo. En contraste, el
sector fiscal se ha deteriorado en ¢l pe-
riodo mas reciente. Este resultado se
confirma tanto por el lado del déficit fis-
cal -medido al tomar en cuenta solo las

cifras del Gobierno central y no de todo

En este analisis se incluyen también los paises del Caribe, en vista de que las cifras existentes en el Departamento

del Hemisferio Occidental del FMI tienen este nivel de agregacion.

Para propositos de analisis, se considera el periodo 1980-2003 dividido en tres subperiodos: los anos ochenta, que

antecedieron a la reforma de los bancos centrales; la primera mitad de los noventa, en la que las economias de la
mayoria de paises de la region reformaron las leyes de sus bancos centrales; y de 1996 en adelante, una vez
consolidada la reforma, periodo en el que los bancos centrales pudieron adquirir cada vez mayor credibilidad en el
manejo monetano, condicion necesaria para reducir la inflacion.
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Cuadro 6
Ameérica Latina: indicadores macroeconomicos basicos (*), 1980-2003

(Porcentaje)
1980-1989 1990-1995 1996-2003
Crecimiento real PIB per cépita (0,14) 0,89 0,85
Tasa anual de inflacion
(promedio del aio) 149,19 227,85 9,93
Crecimiento de las exporiaciones (volumen) 8,01 8,24 899
Balance de cuenta corriente/PIB 12,21) (2,20) (2,44)
Balance fiscal/PIB (3.,79) (0,68) (2,63)
Deuda publica externa/PIB 46,86 3844 40,09
(*) Incluye los paises del Caribe
Fuente; Departamento del Hemisterio Occidental, Fondo Monetano Internacional

¢l sector publico- como también de la
deuda externa, en ambos casos cuanti-
ficados en relacion con el PIB. El menor
peso de la deuda externa en la primera
mitad de la década anterior refleja el
cefecto de las reestructuraciones de deu-
da acordadas, ¢n ese periodo, por va-
rias de las economias de la region con
sus acreedores. Por cierto, el caricter
agregado de las cifras presentadas en el
Cuadro 6 encubre algunos casos espe-
cificos de desequilibrios macroecono-
micos agravados por los efectos de crisis
bancarias v de balanza de pagos, como
México y Venezuela hacia mediados de
los noventa, y de crisis fiscales simulti-
neas —ademas de bancarias y de balan-
pagos—,
Ecuador y Uruguay.

za de como en Argentina,

B. éHa jugado algun papel el IBC
en la reduccion de la inflacion
en América Latina?

A diferencia de algunas otras regiones en
¢l mundo, en América Latina se ha anali-
zado poco la contribucion potencial del
IBC a la baja de la inflacion. De los traba-
jos realizados, el mas completo es el de
Jacome y Vazquez (2005). En ¢l se con-
cluye que existe una relacion negativa en-
tre IBC ¢ inflacion, para las economias
latinoamericanas y del Caribe, tomando
en cuenta los periodos anterior y poste-
rior a la reforma en cada pais, entre 1990
y 2002, y luego de controlar por otras va-
riables macroeconomicas relevantes y por
un indice amplio de reforma estructural

—que excluye la reforma monetaria-'". En

Una conclusién similar se obtiene en estudios con muestras que incluyen paises desarrollados y economias en

transicion. En relacion con los primeros, véanse, por ejemplo, los trabajos seminales de Grilli, Masciandaro y Tabellini
(1991) y Cukierman (1992) —con inclusion de paises en desarrollo—, asi como los mas recientes de Eijffinger,
Schaling y Hoeberichts (1998) y Brumm (2000). Para las economias en transicion, véase, por ejemplo, Loungani y

Sheets (1997) y Cukierman, Miller y Neyapti (2002).
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esta seccion se singularizan los principa-
les aspectos de la relacion entre ¢l indice
de IBC ¢ inflacion para los paises de Amé-
rica Latina exclusivamente, sin establecer

causalidad entre las dos variables'”,

Como primera aproximacion al anailisis
propuesto, inicialmente se relaciona gri-
ficamente ¢l indice de IBC con la infla-
cion durante el periodo anterior y
posterior a la reforma monetaria. Luego
se relaciona el IBC con el déficit fiscal en
los mismos periodos,
con ¢l objeto de res-
ponder a la pregunta
de

cuencia de la reforma

Si, COmMO conse-
institucional de la po-
litica monetaria -y de
la consiguiente prohi-

bicion para financiar

la banca central.

el déficit fiscal-, se ge-
nero una mayor disci-

plina ¢n las finanzas publicas. El periodo
prerreforma corresponde a los cinco
anos anteriores en cada pais —incluido el
ano de su aprobacion—, mientras que el
periodo postreforma abarca los anos si-
guientes hasta 2003, Para cada perio-
do se calcularon los promedios para la
inflacion y el déficit fiscal en cada pais, y
se aparcjaron con los indices de IBC an-

teriores y posteriores a la reforma.

Los resultados muestran, en primer lu-

gar. una correlacion negativa —y estadisti-

Los resultados muestran, en
primer lugar, una correlacion
negativa —y estadisticamente

significativa— entre IBC e

periodo anterior y los anos

subsiguientes a la reforma de

camente significativa— entre IBC e infla-
cion, considerando el periodo anterior y
los anos subsiguientes a la reforma de la
banca central (Griafico 1). La pendiente
de la curva ajustada seria mayor si se
hubieran incluido los datos para Argen-
tina, Brasil, Nicaragua v Pera en el perio-
do prerreforma en que estos paises
registraron varios anos de hiperinflacion.
No existe, en cambio, correlacion entre
el indice de IBC y el déficit fiscal —me-
dido a través del déficit del sector pua-
blico no financiero con
respecto al PIB-. Por
tanto, no es posible
afirmar que la autono-
mia de los bancos cen-

trales fue de la mano

inflacion, considerando el

con un mayor ordena-
miento de las finanzas
publicas (Grafico 2).
Este ultimo resultado
se explica, en gran me-
dida, por el hecho de que el déficit fiscal
¢n un alto nimero de los paises ya se ha-
bia reducido antes de la reforma de los
bancos centrales, tal como se observa en

la Seccion IV de este trabajo.

La correlacion negativa entre inflacion
y la variable IBC en América Latina se
confirma desde un punto de vista esta-
distico. El analisis se realiza rezagando
¢l indice de IBC, a fin de capturar el pe-
riodo de aprendizaje asociado al cam-

bio estructural de la politica monetaria.

u En el analisis no se incluyen las provisiones de la reforma monetaria realizada por Brasil en 1999, con la que se
otorgd autonomia operacional al banco central, en la medida en que no implicé cambios a su ley de banco central,

Como excepciones, el periodo postreforma llega en Ecuador sélo hasta 1999 y en El Salvador hasta 2000, anos en

que estos dos paises adoptaron el dolar como moneda de curso legal.
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Grafico 1
IBC e inflacion en América Latina (*)
(Antes y despues de la reforma de los bancos centrales)
(Tasa anual de inflacion)

60
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{*) El grafico excluye observaciones para Argentina, Brasil, Peru y Nicaragua durante el periodo prerreforma en que la inflacion fue de tres digitos y mas.
Fuente: Departamento del Hemisfeno Occidental del Fonda Monatatio International

Grafico 2
IBC y déficit fiscal en América Latina (*)
(Antes y después de la reforma de los bancos centrales)
(Balance del SPNF/PIB)

02 03 04 05 06 07 08 09
IBC

(*) Se refiere al déficit del sector pablico no financiero.
Fuente: Departamanto del Hemisferio Occidental del Fondo Monetario Internacional
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Ademas, ¢l rezago es importante to-
mando en cuenta que la baja de la in-
flacion esperada demanda que ¢l banco
central adquiera credibilidad frente al
mercado respecto a su capacidad para
abatir la inflacién. Por otra parte, ade-
mas de la variable independiente IBC se
incluyen dos variables dummy para con-
trolar la posible influencia de otras va-
riables en la inflacion, y de esta manera
evitar que ¢l resultado obtenido esté
afectado por un problema de variables
omitidas. La primera variable busca cap-
turar ¢l efecto en la inflacion de las cri-
sis bancarias sistémicas ocurridas ¢n
varios paises de la region, mientras que
la segunda variable se refiere al régimen
cambiario, medido a través de un crite-
rio de facto, de acuerdo con la clasifica-
cion de los regimenes cambiarios de los
paises realizada por el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI)". También se in-
cluyeron como variables dependientes
la inflacion mundial y un indice de re-
forma estructural. Con la inclusion de
la primera de estas variables —medida
en términos de la inflacion promedio de
los paises del G-7- se busca captar la
influencia que la inflacion externa tiene
en la formacion de precios en econo-
mias abiertas como las latinoamerica-
nas, mientras que la inclusion del indice

de reforma estructural —en un valor que

varia entre cero y uno en relacion direc-
ta con la profundidad de las reformas—
es relevante en la medida en que las re-
formas estructurales contribuyeron a
reducir rigideces en la formacion de pre-
cios™.

El Cuadro 7 muestra los resultados de
las regresiones con datos de panel de 17
paises de América Latina considerados
en la seccion anterior para el periodo
1990-2002, ¢ incluye, en los casos rele-
vantes ¢l indice de IBC para los periodos
anterior y posterior a la reforma?'.
Los coeficientes de las variables de con-
trol tienen el signo esperado y son
estadisticamente significativos al menos
al 5%. En cuanto al indice de IBC, el ni-
vel de significancia estadistica de los
coeficientes de la variable IBC, al menos
al 5%, ocurre para el caso de tres y cua-
tro periodos de rezago. Este resultado es
consistente con el criterio de que el 1BC
contribuyd a la baja de la inflaciéon luego
de que los bancos centrales fueron ga-
nando destreza y credibilidad en el ma-
nejo monetario. Por otro lado, los
ejercicios estadisticos (no reportados) en-
contraron una falta de correlacion entre

IBC y el déficit fiscal.

La variable dummy de crisis bancarias

introduce un valor 1 en aquellos anos en

En la primera variable dummy. |las regresiones asignan un valor 1 a los anos en que ocurrié una crisis bancaria de

naturaleza sistémica, mientras que en la segunda variable dummy dicho valor se asigna a los regimenes de tipo de

cambio fijo y superfijo.

Esta varable se obtiene del indice de reforma estructural calculado para América Latina por el Banco Interamerica-

no de Desarrollo. Dicho indice toma en cuenta las reformas en los ambitos comercial, tributario, financiero y laboral,
asi como en el campo de las privatizaciones (véase Lora, 2001).

Las especificidades metodolégicas son similares a las que se discuten en Jacome y Vazquez (2005).

AT
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Cuadro 7
Independencia legal de bancos centrales e inflacion en América Latina
(Regresiones de panel con datos rezagados de 1BC) (*)

Variable dependiente: inflacion (x /(1+x))

Errores estindar en paréntesis
Significancia al 10%. " * significancia al 5%, *** significancia al 1%.

Variables explicativas: 1 rezago 2 rezagos 3 rezagos 4 rezagos
Dummy crisis bancarias 0.041** 0,044 0.041** 0,041°=*
(0.017) (0,019) (0.020) (0,021)
Dummy régimen cambiario -0,052** -0,049° -0,058°** -0,068° "
(0.021) {0,018) (0,009) (0,009)
Inflacion mundial 0,037 0,027%** 0,024 0,025
(0,007) (0.009) (0,008) (0.009)
Indice de reforma estructural .392°"" -0,284"" -0.364° " -0,449°°"
(0.117) (0,109) (0,089) (0,083)
Indice de independencia legal de banco central
(Cukiarman modificado) -0.02 -0,037 -0,065" " -0.042°*
{0,028) (0,028) (0,021) (0,020}
Nimero de observaciones 158 147 133 117
Nimero de paises 17 17 17 17
Rho 0.56 05 04 033

(*) Una explicacion del método de estimacion utllizado se encuentra en Jacome y Vazquez (2005)

La variable dumimyde crisis bancarias introduce un valor 1 en aquellos afios en que ocurrigron crisis sistémicas y 0 en los otros afios, de acuerda con
Jacome (2005). La vanable dummyde régimen cambiario es igual a 1 en periodos de tasa fija y 0 en todos los otros casos, de acuerdo con la
informacion del Annwual Repart on Exchange Arrangementselaborada por el FMI. La inflacion mundlial corresponde al promedio de la inflacion en
paises industrializados, El indice de reforma estructural varia en un intervalo [0, 1], de torma que los valores mas altos representan grados mas
profundos de implementacion de reformas estructurales (véase Lora (2001))

que ocurrieron crisis sistémicas y 0 en
los otros anos, de acuerdo con Jacome
(2005). La variable dummy de régimen
cambiario es igual a 1 en periodos de tasa
fija v 0 en todos los otros casos, de acuer-
do con la informacion del Annual Report
on Exchange Arrangements elaborado
por el FMIL. La inflacion mundial corres-
ponde al promedio de la inflacion en
paises industrializados. El indice de re-
forma estructural varia en un intervalo
[0, 1], de forma que los valores mis al-

tos representan grados mas profundos

de implementacion de reformas estruc-

turales (Véase Lora (2001)).

Il. CamsIOs EN EL REGIMEN
DE POLITICA MONETARIA E
INNOVACIONES EN EL MARCO
OPERACIONAL, ASOCIADOS CON
1A REFORMA INSTITUCIONAL

La reforma de la legislacion de los bancos
centrales en América Latina trajo apareja-
do un cambio en el régimen de politica y
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en ¢ marco operacional, particularmen-
te er los paises emergentes de la region.
Luegdy de que inicialmente la mayoria de
paises utilizaron la tasa de cambio co-
mo zncla nominal, los bancos centrales
migriron de manera progresiva hacia una
flexibilidad cambiaria. Sin embargo, en vez
de adoptar alternativamente una ancla
monetaria, varios ban-
cos centrales implan-  Lwego de que

taron regimenes de
metas de inflacion (in-
Slation targeting, IT)
con ¢l objeto de contar
con un esquema cohe-
rente de politica mone-
taria que permitiera
anclar en forma efec-
las

tiva expectativas

monetaria,
inflacionarias. Concomi-

inicialmente la
mayoria de paises utilizaron
la tasa de cambio como ancla
nominal, los bancos centrales
migraron de manera
progresiva hacia una
flexibilidad cambiaria. Sin
embargo, en vez de adoptar
alternativamente una ancla

varios bancos

e¢n un ancla nominal del tipo de cambio,
generalmente con base en regimenes de
bandas cambiarias, con el apoyo de flu-
jos de capital hacia la region. De acuer-
do con la clasificacion del Cuadro 8, en
1990 sicte de 18 paises de América Lati-
na tenian un tipo de cambio flexible,
mientras que en 1995 el namero era de
cinco. Los paises res-
tantes tenian una tasa
fija o superfija, o de
manera dominante un
régimen intermedio
(tipicamente tasas rep-
tantes o bandas cam-
biarias horizonrtales o
replantes), cuyas ca-
racteristicas en térmi-
nos de expectativas
a

eran ecquivalentes

centrales implantaron

tantemente, los paises

regimenes de metas de

de |z region moderni-
zaron ¢l marco opera-
cional de la politica
monetaria, particular-
mente aquellos que im-
plantaron
de IT.

regimenes

inflacionarias.

A. Cambios en
el régimen
de politica monetaria

A lo largo de los anos noventa, un nume-
ro creciente de paises de América Latina
modifico su régimen de politica mone-
tariaz. A comienzos de la década, v con
una inflacion de tres digitos en prome-
dio. la mayoria de paises habia optado

por estrategias de estabilizacion basadas

inflacion (inflation targeting,
I'T) con el objeto de contar
con un esquemda coberernte de
politica monetaria que
permitiera anclar en forma

efectiva las expectativas

mantener una  tasa
fija. De esta manera,
y en medio de una ele-
vada movilidad de ca-
pitales, la mayoria de
bancos centrales de la
region renuncio, al
menos en parte, a su
capacidad de hacer

politica monetaria. Sin
embargo, esta situacion fue cambiando,
y en la acrualidad, 10 paises han optado
por un régimen cambiario flexible, v sélo
un pequeno numero ha conservado el
tipo de cambio como ancla nominal de
la economia. También aumento a tres el
numero de paises formalmente dolari-
zados, con lo que se verifica la tendencia
la eleccion del

bipolar en régimen

cambiario (Fischer, 2001).

3
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Cuadro 8

Regimenes cambiarios en América Latina

{Clasificacion de facto)

1990

1985

2003

Repablica Dominicana,
Honduras, Panama.

Argentina, El Salvador,
Panamd, Venezuela.

El Salvador, Ecuador, Panama,
Venezuela.

Regimenes intermedios 2;'

Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, México, Nicaragua, Uruguay.

Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Honduras, Nicaragua, Uruguay.

Bolivia, Costa Rica, Honduras, Nicaragua

Tipos de cambio flotantes 3/

Argentina, Brasil, El Salvador,
Guatemala, Paraguay, Pert,
Venezuela.

Repiiblica Dominicana, Guatemala,
México, Paraguay, Per(.

Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Reptiblica Dominicana, Guatemala,
México, Paraguay, Pert, Uruguay.

1/ Incluye regimenes de dolarizacion lormal, unién monetaria, caja de conversion, y tipos de cambio fijo pegados a una moneda 0 a una canasta de
monedas

2/ Incluye regimenes con banda horizontal, con tasa reptante ( forward looking y backward leoking), y con bandas inclinadas (forward looking y
backward looking).

3/ Incluye regimenes de flotacion administrada e independiente,

Fuente: Bubula y Otker-Robe (2002) y Anaual Report of Exchange Artangements andd Exclange Resttxctions, Fondo Monetario Intgmacional (2003)

Lamentablemente, el trinsito hacia la fle- reconocimiento de algunos bancos cen-

xibilidad cambiaria fue en ocasiones trales de sus limitaciones para hacer un

traumitico, en medio de crisis financieras  manejo monetario creible basado en el
que hicieron insostenible el régimen inter-  control de una variable monetaria como
medio (Brasil, Ecuador, México, Uruguay meta intermedia de politica. Dichas limi-
y Venezuela son algunos ejemplos) y pro-  taciones estaban asociadas a la dificultad
vocaron depreciaciones cambiarias rapi- de predecir una trayectoria —particular-
das y elevadas. Contrariamente, paises mente en ¢l corto plazo- de los agrega-
como Chile y Colombia lograron llevar dos monetarios, dada la inestabilidad de
adelante una transicion ordenada —no obs-  la demanda de dinero y la volatilidad del
tante las dificultades de caricter financie-  multiplicador del dincro.
ro que sufrio este ultimo pais—.

La adopcion de esquemas de IT implico
Con el cambio hacia un régimen flexible, la adopcion de un marco alternativo de
varios bancos centrales implantaron gra-  politica monetaria y no simplemente el
dualmente esquemas de IT desde finales anuncio de metas de inflacion multi-
de los noventa (Brasil, Chile, Colombia, anuales. Basados en la amplia indepen-
México, Pert) en sustitucion del régimen  dencia recientemente otorgada, y en la
de metas cambiarias y monetarias amplia-  definicion de un objetivo claro de politi-
mente utilizado hasta ese momento. El ca, estos bancos centrales adoptaron una

cambio de politica fue producto del regla de politica monetaria claramente
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revelada al mercado a fin de guiar de
mejor manera la generacion de expec-
tativas acerca del comportamiento y de
la reaccion de politica del banco central,
principalmente ante potenciales presio-
nes inflacionarias, Ademads, implantaron
mecanismos transparentes de toma de
decisiones y exigentes practicas de ren-
dicion de cuentas. Como componente
fundamental del nue-
VO régimen monetario,
estos bancos centra-
les desarrollaron cada
vez mejores modelos
de prondésticos de in-
Macion a fin de antici-
par con mas certeza
los desarrollos futuros
de esta y de sustentar
en forma mas riguro-
sa las metas de poli-
al

tica anunciadas

mercado,

de politica monetaria

B. El nuevo marco

operacional

mejor manera la generacion

El cambio hacia regi-
menes [lexibles, en
particular en aquellos
paises que adoptaron
esquemas de IT, fue
aparejado con una mo-
dernizacion del marco
operacional de la politica monetaria.
Esta modernizacion implicod la creacion
de un esquema operacional basado en

el manejo de la liquidez bancaria, ¢l uso

=

Dack (1999)

lLa adopcion de esquemas de
IT implico la adopcion de un
marco alternativo de politica

monetaria y no simplemente

inflacion multianuales.
Basados en la amplia
independencia otorgada
recientemente y en la
definicion de un objetivo
claro de politica, estos bancos

centrales adoptaron una regla

revelada al mercado con toda

claridad, a fin de guiar de

de expectativas acerca del

comportamiento ) redaccion
de politica del banco central,
principalmernte ante presiones

inflacionarias potenciales.

de la tasa de interés de corto plazo, como
principal instrumento de transmision de
la politica monetaria, v ¢l establecimien-
to de reglas de politica transparentes
para enviar senales consistentes al mer-
cado sobre la direccion de la politica mo-
oryse;
buscaron aumentar la efectividad de la

netaria (Cuadro Estos cambios
politica monetaria al facilitar que las ex-
pectativas del merca-
do converjan hacia las
metas de inflacion de-
finidas por el banco

central.

el anuncio de metas de

El eje del nuevo marco
operacional de la poli-
tica monetaria fue el
manejo diario de la li-
quidez bancaria y la
definicion de una varia-
ble operacional de muy
corto plazo, referida,
generalmente, a la tasa
de interés overnight.
De

bancos centrales pasa-

esta manera, los
ron a tener influencia
en la tasa interbancaria
overnight mediante la
realizacion de opera-
ciones de reporto (repo
y reverse repo), con el
fin de que la tasa de interés interbancaria
evolucione alrededor de la variable ope-
racional. A su vez, ¢l manejo de la tasa
overnight e¢n el mercado interbancario

permitio a los bancos centrales influir en

Una revision de las practicas operacionales de la politica monetaria en los paises emergentes se encuentra en Van't
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Cuadro 9

Caracteristicas principales del marco operacional de la politica monetaria
(Paises con tasa de cambio flexible)

Variable operacional

Argentina Base monetaria

Brasil Tasa de interes 1 dia

Chile Tasa de interés 1 dia

Colombia Tasa de interés 1 dia

Guatemala Tasadeinterés 7 dias

México Liquidez bancaria

Paraguay Activos internos netos (*)

PerG Tasa de interés 1dia

Republica Dominicana Activos internos netos (*)
Uruguay Base monetaria promedio - mes

Proyeccion de Corredor de lasas  Tasa sefial explicita
liquidez interbancarias  (precio o cantidad)
Diaria No Ninguna
Diaria Si Tasade interés
Diaria Si Tasa de interés
Diaria Si Tasa de interés
Semanal No Ninguna
Diaria No Liquidez
No No Ninguna
Diaria Si Tasade interés
Semanal Si Ninguna
Diaria No Base monelaria

(*) Vaniable de facto en el marco del programa econdmico negociado por estos paises con el FMI. En rigor, esta es més una variable intermedia —en
los términos de la programacién financiera tradicional- que una variable operacional

¢l comportamiento de las tasas de interés
a plazos mayores, incluidas las tasas que
cobran los intermediarios financieros en
sus operaciones. para incidir asi en la evo-
lucion del sector real de la economia®™.
Con el fin de atenuar la volatilidad que pue-
da presentarse en la tasa de interés
interbancaria, la mavoria de los bancos
centrales que han adoptado esquemas de
IT han establecido un corredor de tasas
de interés. El piso de este corredor corres-
ponde, generalmente, a la tasa que paga
el banco central a aquellos intermediarios
financieros que no quieren o no pueden
colocar sus excedentes de liquidez en el
mercado interbancario al final del dia.
Mientras tanto, el techo del corredor sue-
le ser la tasa que cobra el banco central a
los intermediarios financieros

que se

n

especial, del mercado interbancario.

quedaron con faltantes de liquidez en el

mercado interbancario.

Ademais, estos bancos centrales utilizan
una tasa de corto plazo mediante la cual
senalizan cambios en la direccion de la
politica monetaria vigente., De esta ma-
nera, ante presiones inflacionarias, los
bancos centrales incrementan dicha tasa,
y viceversa. Estas decisiones son tomadas
por los comités rectores de la politica
monectaria en fechas conocidas con anti-
cipacion por el mercado, y su contenido
s¢ disemina ampliamente en forma razo-
nada. Si bien los bancos centrales utilizan
mayoritariamente una tasa de interés de
muy corto plazo como senal (la tasa Selic
en Brasil, por ejemplo), también pueden
emplear una variable cantidad (por

El impacto sobre el sector real de la economlia esta en funcion directa del desarrollo del mercado financiero y, en

4
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ejemplo el corto en México), la cual, al
ser modificada, tiene también un impac-
to sobre las tasas de interés de muy cor-
to plazo y tiende a influir sobre las

expectativas de inflacion del mercado.

De esta manera, en un numero cada vez
mayor de paises de la region ha queda-
do atras el manejo monetario basado,
principalmente, en una programacion fi-
nanciera anual. Las estimaciones de la tra-
yectoria de variables como la emision o
la base monetaria constituyen informa-
cion complementaria y, por tanto, han
dejado de ser el objetivo intermedio de
la politica monetaria para alcanzar la

meta de la estabilidad de precios.

IV, Los peEsarios pE 14 BANCA
CENTRAL EN AMERICA LATINA

No obstante los logros anotados, los ban-
cos centrales de América Latina enfrentan
todavia desafios importantes. Primero, la
inflacion en la mayoria de paises tiene aan
que converger a la inflacion internacional
—medida a través de la inflacion en los pai-
ses industrializados—. Segundo. a pesar de
la baja significativa de la inflacion, en va-
rios paises se requiere restablecer la con-
fianza de los mercados en la moneda
nacional como activo de valor en el tiem-
po. Tercero, los bancos centrales de la re-
gion deben convivir con la afluencia de
capitales desde el exterior, y no incurrir en

intervenciones masivas en ¢l mercado de

cambios, que dan senales de que su objeti-
vo prioritario es la estabilidad cambiaria y
no la lucha contra la inflacion, situacion que
podria derivar en una pérdida de credibi-
lidad ante ¢l mercado. Por otro lado, el
cumplimiento del objetivo de los bancos
centrales enfrenta amenazas latentes que
exceden, ¢n gran parte, ¢l ambito de su
accion, tales como las crisis bancarias recu-
rrentes v la reaparicion de crecientes défi-
cit fiscales. Esta seccion analiza estos retos
y establece recomendaciones preliminares
para enfrentarlos. La identificacion de pro-
puestas especificas para enfrentar estos de-
safios deberia formar parte de la agenda
de investigaciones de los bancos centrales
en América Latina, asi como de los orga-
nismos internacionales relacionados con el

trabajo de la banca central.

A. El reto de bajar la inflacion
hacia el nivel de los paises

industrializados

Si bien la inflacion en la region ha bajado a
niveles de un digito en promedio, solo dos
paises —Chile y Perti— la han llevado a tasas
cercanas a las que registran las economias
industrializadas —alrededor de 2%, o me-
nos—, en el periodo 2002-2004. En gene-
ral, solo un tercio de los paises de Améric:
Latina tuvo una inflacion menor a 4% ¢n
promedio. mientras que en casi la mitad
de los paises —excluidos aquellos que adop-
taron ¢l dolar como moneda de curso le-
gal- la inflacion supero ¢l 8%, en promedio,

en ¢l mismo periodo (Grafico 3)*'. En el

Este es el nivel aproximado de inflacion que la literatura empirica reciente identifica como el umbral en el que se

empiezan a generar costos en términos de crecimiento economico y, por tanto, de bienestar. Véase Sarel (1996),
quien ubica en 8% dicho umbral, y el trabajo mas reciente de Khan y Senhadji (2000), referido solo a paises en
desarrollo, que lo establece en un rango de entre 7% y 11%.
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Gratico 3
Inflacion promedio en Ameérica Latina 2002-2004

Fuante: Estadisticas Financieras Intemacionalas, FMI
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ano 2004, si bien hay paises que bajaron
significativamente la inflacion (Argentina,
Brasil, Paraguay, Uruguay), tambi¢n hubo
otros, especialmente los centroamericanos,
cuya tasa de inflacion experimenté un mar-
cado repunte,

Bajar la inflacion por debajo de los nive-
les acruales, aunque necesaria, ¢s una
tarea cada vez mas dificil ante la posibili-
dad de un freno potencial al crecimien-
to economico en ¢l corto plazo®. En
América Latina esta vinculacion potencial
es relevante porque la recuperacion de

la actividad econdmica es hoy una prio-

ridad de los gobiernos, luego de tres anos
de caida del ingreso per capita y de tres
décadas en que éste tuvo un incremento
minimo, todo lo cual tiende a poner pre-
sion sobre los bancos centrales para cjer-
cer una conduccion midis laxa de la
politica monetaria. Frente a este pano-
rama, la alternativa es perseverar en las
politicas antiinflacionarias, minimizando
al mismo tiempo la «tasa de sacrificio»®",
En esta perspectiva, el fortalecimiento de
la credibilidad de los bancos centrales,
incluyendo una mayor transparencia en
la ejecucion de la politica monetaria, es

un ingrediente importante para atenuar

Durante los tltimos diez anos se ha dado un interés creciente en evaluar los posibles efectos sobre el crecimiento

economico derivados de los procesos de desinllacion, en particular, a partir del otorgamiento de independencia a
los bancos centrales. Por ejemplo, Fischer (1995), Fischer (1996) y Gartner (1997) encuentran evidencia para
paises industnalizados de que existe una correlacion positiva entre independencia del banco central y la «tasa de
sacrificior» en esos paises. Mas aun, Andersen y Wascher (1999) observan que este frade-off entre inflacion y
crecimiento —también en paises industrializados— se agudiza por debajo de niveles de inflacion de 8% anual.

Costo en produccion asociado con la baja de la inflacion.
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los costos de los procesos de desinflacion.
De esta manera, los mercados enfrenta-
rian una menor incertidumbre que se
reflejaria en menores tasas de interés.
Ademas, mejoraria la transmision de la
politica monetaria al sector real, es de-
cir, el impacto de las decisiones del ban-
co central en la demanda agregada y en

la formacion de precios.

Por ahora, varios paises de América Lati-
na han puesto énfasis en ¢l mejoramien-

to de las senales sobre

Latina tienen una politica monetaria me-
nos transparente que Europa, Asia, y que
Medio Oriente y Asia Central®®. El Grifi-
co 4 ilustra estas diferencias, medidas a
través de la observancia por regiones de
los criterios incluidos en el Codigo de bue-
nas practicas para la transparencia de las
politicas monetaria y financiera aproba-
da por la comunidad internacional en
1999. El porcentaje de observancia —to-
tal y ampliamente— de estos criterios no
llega a 80% en América Latina, mientras
que en Europa y Asia,
por ejemplo, dicho por-

la direccion de la poli-
tica monetaria, €en es-
pecial aquellos que
han implementado es-
quemas de I'T. Sin em-
bargo, aun es pronto
para establecer con
fundamento una opi-
nion concluyente acer-
ca del posible impacto
de esta mayor trans-
parencia sobre una
posible baja de la in-
flacion y sobre el cre-

cimiento economico?’,

El fortalecimiento de la

credibilidad de los bancos

centrales, incluida una mayor

transparencia en la ejecucion
de la politica monetaria, es
un ingrediente importante
para atenuar los costos de los
procesos de desinflacion. De
esta meanerd, f().\" .F.ff(‘?’("(f{t’().\'
enfrentarian una menor
incertidumbre que se
reflejaria en menores lasas

de inleres.

centaje es alrededor
de 90%*.

No obstante, ademas
de lo que los bancos
centrales puedan ha-
cer en términos de su
politica, ¢s necesario
que cucnten con res-
paldo a su institucio-
nalidad por parte de
la sociedad y sus go-
biernos. Por ahora, el
récord de inestabili-

Por otro lado, tal como se anoté en la
seccion 11, todavia hay espacio para me-
jorar la transparencia de la politica mo-
netaria en algunos paises de la region.
En forma agregada, y en una perspecti-

va internacional, los paises de América

dad de los gobernadores de bancos cen-
trales hace pensar que —mis alla de lo
que estda consagrado en la ley- ellos si-
guen siendo vulnerables a los vaivenes
de la politica. Usando la tasa de rotacion

de gobernadores de bancos centrales

= La vinculacion entre mayor transparencia y menor tasa de sacrificio empieza a ser un tema de interés entre
académicos y quienes toman decisiones de politica. Por ejemplo, Chortareas ef a/, (2002) encuentran evidencia
empirica en este sentido para los paises de la OCDE.

g La muestra de paises de América Latina no es total, pues no incluye a Argentina, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y
Venezuela.
2 El Cédigo de buenas practicas para la transparencia de las politicas monetaria y financiera establece cuatro

categorias de cumplimiento (observado, ampliamente observado, parcialmente observado y no observado).
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(Parcentaje del total de criterios)

Grafico 4

Transparencia de la politica monetaria
(Ameérica Latina versus otras regiones)
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como una variable aproximada de la in-
dependencia efectiva del banco central,
s¢ encuentra que, hasta 2003, esta tasa
alcanza, en promedio, a 0.4 aproxima-
damente®. Vale decir, un gobernador del
banco central en América Latina perma-
nece en ¢l cargo, en promedio, alrede-
dor de dos anos y medio menos que el
periodo para el que fue nombrado -tipi-
camente, entre 4 y 6 anos''. Segun este
indicador, Bolivia, Colombia y México
son los paises en donde los bancos cen-
trales estarian funcionando mis autéono-

mamente (Grafico 5)%.

El cilculo para Ecuador corresponde al
periodo 1992-1999, v para El Salvador
1991-2000, antes de la adopcion del
dolar como moneda en estos paises. Para
Brasil, Republica Dominicana y Guate-
mala, se considero la toralidad del perio-
do 1990-2003.

B. El restablecimiento de la
confianza en la moneda

Un segundo desafio, particularmente
importante, es la necesidad de restable-

cer la confianza de los mercados en las

La tasa de rotacion de gobernadores se obtuvo al dividir el nimero de gobernadores de bancos centrales por el

numero de anos a partir de la reforma de la ley del banco central en cada pais hasta 2003.

A modo de comparacion, en Estados Unidos el actual gobernador de la Junta de Gobernadores del Sistema de la

HResera Federal esla en esa posicion desde 1987. En el Banco de Canada y el Banco de Inglaterra los ultimos
gobernadores han estado en funciones el tiempo para el que fueron nombrados (7 y 10 anos, respectivamente),

El calculo para Ecuador corresponde al periodo 1992-1999, y para El Salvador 1991-2000, antes de la adopcion del

dolar como moneda en estos paises. Para Brasil, Repiblica Dominicana y Guatemala, se considero la totalidad del

periodo 1990-2003
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{Namero de paises)

Grafico 5
Rotacion gobernadores de bancos centrales
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monedas nacionales. Esta distorsion es
un legado de los anos de elevada infla-
cion en varios paises de la region, que
hace del restablecimiento de la confian-
za en las monedas nacionales —especial-
mente como deposito de valor en el
tiempo- ¢l reto estructural mas dificil
para aquellos paises de América Latina
que desean tener su propia moneda.
Para analizar este tema, conviene divi-
dir en dos el grupo de bancos centrales
afectados por este problema. Aquellos
que decidieron sacrificar su «indepen-
dencia» monetaria, al atarse en mayor
o menor medida al délar con el fin de
reducir la inflacion, y aquellos que no la
han recuperado de facto como secuela
de periodos pasados de alta inflacion

y/o inestabilidad financiera®.

1. El casode paises que ataron su
moneda al dolar

En este primer grupo cstan principal-
mente algunos paises centroamericanos.
Al tratarse de economias muy abiertas y
vinculadas comercialmente con los Esta-
dos Unidos, estos paises adquirieron pau-
latinamente el dolar como medio de
pago, mientras que, al estar la formacion
de precios en la economia influenciada
en gran medida por las variaciones en la
tasa de cambio, los bancos centrales op-
taron por utilizar este precio como an-
cla nominal para guiar las expectativas
la do-

larizacion de los pasivos fue aumentan-

de inflacion. En este entorno,

do y convirtiéndose en una amenaza, al

punto que una depreciacion real podria

o Por cierto, también hay paises como Chile, Colombia y México que cuentan con autonomia monetaria.
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afectar negativamente y de forma inme-
diata las obligaciones financieras de las
personas, las empresas v el Gobierno vy,
con ello, amenazar la estabilidad del sis-
tema financiero. Frente a estos costos po-
tenciales, algunos bancos centrales han
preferido mantener estable la trayecto-
ria del tipo de cambio, debido al llama-
do «miedo a flotar» (fear of floating)™'.
El sostenimiento de este régimen de po-
litica ha sido posible en algunos casos por
una politica fiscal prudente y, en gene-
ral. por los crecientes ingresos de capital

desde el exterior.

Hacia adelante, los bancos centrales de
este grupo de paises deben evaluar la
conveniencia de mantenerse dentro del
régimen monetario actual. Esto implica
poner sobre la balanza los beneficios de
continuar con el ancla cambiaria —una
vez que casi todos estos paises han lo-
grado bajar la inflacion a tasas de un
digito pero sin reducirla ain a la tasa in-
ternacional- frente a los costos potencia-
les que dicho régimen trae aparejado,
particularmente frente a los efectos de
posibles choques exégenos desfavora-

bles.

mantener el régimen

Si la decision es

Sin duda, el uso del ancla

Sin duda, el uso del
ancla cambiaria en
estos paises lavorecio
la baja de la inflacion;
pero también es cier-
Lo que generd costos.
Por un lado, la falta de un mecanismo
de salida hacia una mayor flexibilidad
cambiaria, que sea rapido y de bajo cos-
1o macroeconomico, en caso de, por
cjemplo, una aguda turbulencia financie-
ra. constituye un factor de vulnerabilidad
para estas economias. Por otro lado, al
no ser necesario contar con una politica
monetaria efectiva, el fortalecimiento ins-
titucional de los bancos centrales y la
adquisicion de credibilidad se han man-
tenido relegados a un lugar secundario.
Operacionalmente, ¢l uso de un ancla
cambiaria en el proceso de desinflacion
ha llevado a que se posterguen el apren-
dizaje v el desarrollo de destrezas para

la conduccion de la politica monetaria.

Vease Calvo y Reinhart (2002).

cambiaria en estos paises
favorecio la baja de la
inflacion; pero tambien es

cierlo gque genero costos.

vigente, al menos en
teoria, los bancos cen-
trales requeririan man-
tener un  nivel de
reservas internaciona-
les mas elevado que en
un régimen de flexibilidad, a fin de ase-
gurar al mercado la estabilidad del tipo
de cambio, el mismo que no puede ser
utilizado como amortiguador frente a los
efectos de los choques exogenos o indu-
cidos por politicas internas. Ademas, si
bien la disciplina fiscal y la solidez del sis-
tema financiero son condiciones necesa-
rias para ¢l buen funcionamiento de
cualquier régimen monctario, contar con
ellas es especialmente relevante en regi-
menes de tipo de cambio fijo o cuasifijo,
debido al efecto macroeconomico devas-
tador que provoca una salida desorde-
nada de este régimen cambiario. Esta es
la leccion que han dejado varios episo-

dios de colapso de dichos regimenes
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cambiarios en medio de crisis fiscales o

financieras, cuyos COSLOs macroeco-
nomicos han demostrado ser muy altos
(Argentina, Brasil, Ecuador y México son

algunos ejemplos en la region).

Alternativamente, en caso de que se de-
cidiera un cambio de régimen hacia un
esquema de flexibilidad cambiaria, la
transicion deberia ser gradual, dando
tiempo para que los bancos centrales
aprendan la conduccion de la politica
monetaria y mejoren su entendimiento
acerca de la transmision de esta politica
sobre el sector real de la economia. Si-
multineamente, estos bancos centrales
tendrian que invertir en adquirir credi-
bilidad respecto a su habilidad para ob-
servar sus metas monetarias y reducir la
inflacion, objetivo que solamente se con-

sigue a través del tiempo.

La posibilidad de que estos bancos cen-
trales deseen transitar hacia la flexibiliza-
cion cambiaria plantea la pregunta de si,
en vez de pasar hacia un régimen de an-
cla monetaria, deberian adoptar un es-
quema de I'TD Esta pregunta no tiene una
respuesta de consenso. Hay quienes opi-
nan que los prerrequisitos son deseables
pero no necesarios, pues la adopceion de
regimenes de IT genera un proceso
endégeno de aprendizaje en el tiempo
(véase, por ejemplo, Truman, 2003). En
nuestra opinion, antes de comprometer-
se¢ publicamente con un esquema de IT,

los bancos centrales deben crear las

b 3

se encuentra en Carare, ef al. (2002).

condiciones fundamentales para su fun-
cionamiento adecuado, a fin de minimi-
zar el riesgo de un mal inicio que merme
la credibilidad del naciente régimen mo-
netario. Estas condiciones deben incluir
al menos las siguientes: i) contar con un
marco legal adecuado que establezca la
lucha contra la inflacion como objetivo
prioritario del banco central, que le otor-
gue a este autonomia politica y opera-
cional, vy que le establezca rigurosos
mecanismos de rendicion de cuentas y
transparencia; ii) suprimir —para efectos
pricticos— otras metas de politica, ex-
plicitas o implicitas, incluida la tasa de
cambio; iii) eliminar, si es que existe, do-
minancia fiscal; y iv) fortalecer el siste-
ma financiero*®. Obviamente, se da por
descontado que la institucionalidad del
banco central debe ser efectivamente res-

petada.

En cl extremo, estin los paises que irre-
versiblemente abandonaron su moneda
y, por tanto, su derecho a hacer politica
monetaria. Al respecto, un tema no re-
suelto en la practica es la definicion de si
debe existir o no banco central, y cuil
deberia ser su rol, en aquellos paises que
adoptraron formalmente el dolar como
moneda de curso legal. Por ahora, ni
Ecuador ni El Salvador han abordado este
tema formalmente y, por consiguiente,
sus bancos centrales siguen existiendo,
realizando tareas secundarias en compa-
racion con las funciones basicas de emi-

sion de dinero, y de politica monetaria y

Una discusion detenida sobre el establecimiento de los fundamentos necesarios en respaldo de un régimen de IT
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cambiaria®*. No obstante, su funciona-
miento genera costos que deben ser fi-
nanciados por la sociedad, situacion que
demanda la toma de una decision res-
pecto a su existencia o desaparicion, Una
alternativa al statu quo y a la desapari-
cion de los bancos centrales en estas
economias e€s que estas instituciones ad-
quieran —por fusiéon o por absorcion-
como cometido fundamental la supervi-
sion financiera y, even-
tualmente, continuen
CON OLras lareas secun-
darias como las que

ahora desarrollan. De

superados,

¢sta manera, se preser-
varia la inversion rea-
lizada a lo largo de
varios anos en fortale-

cer estas instituciones.

confianza en la moneda

2. Elcasode paises
con un legado de
periodos de inflacion anteriores

De la historia inflacionaria en América
Latina quedan rezagos que aiun no han
sido superados. Los bancos centrales de
varios paises han sido capaces de redu-
cir la inflacion, pero no de restablecer ple-
namente la confianza en la moneda
nacional. A pesar de que algunos paises

bajaron la inflacion, incluso al nivel de la

De la bistoria inflacionaria
en América Latina quedan

rezagos que aun no ban sido

inflacion mundial, los mercados conser-
van ¢l recuerdo de los anos de inestabili-
dad

perduran algunas distorsiones, en parti-

macroeconomica y, por tanto,
cular un alto grado de dolarizacion finan-

ciera v el llamado peso problem® .

La dolarizacion financiera en la region
alcanza niveles que, en algunos casos, bor-
dea y hasta supera el 90% —como en Boli-

via—. Luego de varios
anos de alta inflacion,
persiste la desconfian-
za de los mercados en

la moneda domeéstica,

Los bancos

sido capaces de reducir la
inflacion, pero no de

restablecer plenamente la

nacional.

sobre todo en cuanto

centrales de varios paises han

a su rol como deposi-
to de valor de largo
plazo. Esta desconfian-
za ha conducido a una
creciente dolarizacion
en el sistema financie-
ro, especialmente a
partir de los anos noventa, no obstante
que paralelamente hubo una caida de
la tasa de inflacion, o que ¢ésta ya se ha-
bia reducido al empezar dicha década
(Grafico 6)*. Como consecuencia del alto
grado de dolarizacion, los bancos cen-
trales no han vencido por completo el
temor a la flotacion de la tasa de cam-
bio. De esta manera, se ha generado

un circulo vicioso, en ¢l que la falta de

Las tareas que realizan los bancos centrales en Ecuador y El Salvador son las siguientes: ser banco del Estado,

regular y coordinar el sistema de pagos, invertir la reserva monetaria de libre disponibilidad, realizar estudios
macroeconamicos, y recuperar la cartera entregada en garantia de los préstamos otorgados durante episodios

n

previos de crisis bancarias.
b o

Para ello, véase De Nicold, ef al. (2003).
»

En este documento no se exponen los costos ni los beneficios de tener un sistema financiero altamente dolarizado.

La caida de depodsitos en moneda extranjera en Argentina en 2003 es el resultado del control de cambios.
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Grafico 6
Inflacion y dolarizacion financiera en América Latina

Fuente: De Nicold efa/ (2003) y Departamento dal Hemisterio Occidental, FMI
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flexibilidad cambiaria conduce a la toma
de riesgos en divisas por parte de los agen-
tes economicos y, por tanto, a un fortale-
cimiento de la dolarizacion y, esto, a su

vez, agudiza el temor de los bancos cen-

trales a la flotacion y estimula atin mids la

inflexibilidad cambiaria.

A su vez, el peso problem se¢ manifiesta

tipicamente a través de tasas de interés

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



Grafico 6 (continuacion)
Inflacion y dolarizacion financiera en Ameérica Latina
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Fuemnte: De Nicald et al, (2003) y Departamento del Hemisfenio Ocadental, FMI

reales altas en moneda nacional, como
reflejo de una percepcion del mercado
de que existe un riesgo de devaluacion
brusca, aunque sea con una minima pro-

babilidad. En rigor, esta tasa de interés

real alta también capta el riesgo pais y
¢l riesgo de crisis bancarias y, por tanto,
se presenta tipicamente no solo como
consecuencia de periodos de alta infla-
cion, sino, también, ante situaciones de
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fragilidad fiscal y luego de episodios de
crisis bancarias y cambiarias. La existen-
cia de altas tasas de interés reales sigue
siendo un hecho comin en varios paises

-

de América Latina. El Grafico 7 ilustra
esta distorsion en algunos paises de la
region a traves del excedente del valor
de las rasa de interés real en moneda lo-
cal sobre su similar en Estados Unidos.
Dicha distorsion se presenta en forma

particularmente aguda en Brasil.

Corregir estas distorsiones va a llevar
tiempo y, ademas, requiere el apoyo de
los gobiernos. El fortalecimiento institu-
cional contemplado en la reforma legal
de los bancos centrales ha sido un gran
paso en la direccion correcta, comple-
mentado por la modernizacion de la for-
mulacion y e¢jecucion de la politica
monetaria, asi como por la construccion
de capacidades institucionales. No obs-
tante, los bancos centrales deben perse-
verar en la consolidacion de su reputacion
sobre la base del cumplimiento sistema-
tico de los objetivos de inflacion trazados,
¢l mantenimiento de su autonomia ope-
racional dentro de horizontes de decision
de largo plazo, la rendicion de cuentas ri-
gurosamente ante la sociedad y la comu-

nicacion transparente con los mercados.

Complementariamente, el fortalecimien-
to de medidas prudenciales sobre las ins-
tituciones financieras que operan en

divisas es un clemento crucial para res-

tablecer una politica monetaria indepen-
diente, basada en la confianza en la mo-
neda local y en la ausencia de miedo a
flotar el tipo de cambio. El aumento de
los requerimientos de capital a interme-
diarios financieros como contraparte de
préstamos en dolares, o el establecimien-
to de primas de seguro diferenciadas
—dentro de sistemas de seguros de de-
positos— que penalizan la captacion de
pasivos en divisas, son ejemplos de in-
centivos de cardcter prudencial que pro-
mueven la desdolarizacion de los
sistemas financieros y, por consiguiente,
de las economias. En todo caso, los es-
fuerzos de desdolarizacion deben ejecu-
tarse, ¢n lo posible, ¢n un entorno de
consensos nacionales sobre aspectos eco-
nomicos, politicos y sociales basicos, que
creen las condiciones de estabilidad y cre-
cimiento economico de los paises en el
largo plazo v que, como parte de esta via-
bilidad econdémica, devuelvan la confian-

za al mercado en la moneda doméstica.

C. El reto de enfrentar
el ingreso de flujos de capital
manteniendo la consistencia
de la politica monetaria

Ademas de contar con reputacion y cre-
dibilidad, los bancos centrales deben ser
predecibles como condicion necesaria
para tener efectividad en la conduccion
de la politica monetaria®. Si a los merca-

dos no les es posible anticipar v entender

La diferencia entre los conceptos de reputacion y credibilidad es tenue debido a que se Irata de dos atributos

intimamente ligados. Una lorma de distinguirlos es asociar el primero con el sfock de éxitos en politica monetaria
acumulados a lo largo de los afos, y entender el segundo como un flujo referido a la evaluacion que sobre dicha
politica realiza el mercado en el periodo corriente (Siklos, 2002).
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Grafico 7

Tasa de interés real en moneda local
menos tasa de interés real en los Estados Unidos, 1995-2004
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las decisiones de politica del banco cen-
tral porque éstos carecen de una politi-
ca consistente en ¢l tiempo, ¢l manejo
monetario resultard menos efectivo

para bajar la inflacion y el sesgo infla-

cionario podria perpetuarse. En estas cir-
cunstancias, los esfuerzos dirigidos a ba-
jar la inflacion iran acompanados de
tasas de interés -y, por tanto, de tasas

de sacrificio— mas altas que las que se
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requeririan si es que el banco central fue-
ra predecible v gozara de credibilidad.

A raiz de la reforma institucional en Amé-
rica Latina, la inconsistencia temporal de
la politica monetaria se redujo sustan-
cialmente en la medida en que las
intromisiones politicas en las decisiones
del banco central fueron mayormente
erradicadas. Sin embargo, aunque las sor-
presas en la adopcion de la politica mo-
netaria fueron menos frecuentes, algunas
inconsistencias continuaron, csta vez
como resultado de politicas que apunta-
ron al objetivo simul-

tanco de estabilidad
de precios y del tipo de
cambio. En estos ca-
sos, los bancos centra-
dedicaron

les gran

necesaria para tener

parte de sus energias
a defender la estabili-
dad cambiaria, lo que,
en ocasiones, devino en
conflicto con el objetivo de la estabilidad
de precios.

La reciente ola de ingresos de capital y la
correspondiente tendencia a la aprecia-
cion real de las monedas que han expe-
rimentado los paises de América Latina
pone a prueba la consistencia en el tiem-

po de algunos bancos centrales. Estos en-

Ademas de contar con
reputacion y credibilidad, los
bancos centrales deben ser

predecibles, como condicion

efectividad en la conduccion

de la politica monetaria.

frentan ¢l dilema de si intervenir o no en
¢l mercado de cambios para contener la
apreciacion real de sus monedas'™. A di-
ferencia del pasado reciente, la aprecia-
cion real del tipo de cambio no es
bienvenida. Al menos dos consideracio-
nes explican este cambio. Primero, el
atraso cambiario estuvo asociado antes
a los esfuerzos de baja de la inflacion —a
comienzos de los noventa— cuando la
inflacion alcanzaba niveles de tres digitos
en algunos paises de la region. Hoy, en
cambio, la inflacion va no se percibe
como un problema en América Latina,
razon por la cual la
apreciacion cambiaria
solo ocasiona costos y
ningun beneficio. Y, se-
gundo, las exportacio-
nes latinoamericanas
enfrentan la dura com-
petencia —aquella pro-
veniente de China,

particularmente, cuya
moneda se encuentra atada al dolar nor-

teamericano—,

En la practica, los bancos centrales de la
region han seguido una y otra estrategia
para enfrentar los ingresos netos de ca-
pital en 2004 (Grifico 8)''. La mavoria
de ellos —=Colombia, Guatemala y Peru,

por ejemplo- han seguido el camino de

= El dilema se agrava ante la distorsion creada por el repunte inflacionario, originado en el aumento mundial de los
precios de los productos primarios, especialmente el petréleo. El problema en este caso es que los bancos centrales
buscan evitar que estas presiones inflacionarias —aungque moderadas— contaminen la negociacién de contratos
salariales y de otro tipo, y con ello convalidar un mayor nivel de inflacion. El principal recurso con que cuentan los
bancos centrales para reprimir el repunte inflacionario es subir las tasas de interés; sin embargo, dicha subida
mantiene el atractivo para el ingreso de capitales, y esto, a su vez, exacerba el atraso cambiario.

L Las intervenciones se han dado a través de compras directas de divisas, asi como de restricciones de la oferta de
divisas a través de instrumentos financieros como operaciones swap y opciones.
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Grafico 8

Tipo de cambio, tasas de interés y reservas internacionales
Paises seleccionados de Ameérica Latina, 2000-2004

Brasil Brasil
{Reales/dolar) (Porcentaje) (Porcentaje) {Millones de ddlares)
4 400 1000 60.000
350 900
3 ™| 50,000
300 800
2 250 700 40.000
20,0
1 0.0 30.000
150 500
0 - <100 400 : . - . 20.000
Dic-99  Dic-00 Dic-01  Dic-02 Dic-03  Dic-04 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04
—— Tasa de cambio nominal — Reservas interacionales (eje derecho)
—— Tasa de interés (eje derecho) ——— Tasa de cambio efectiva real
Chile Chile
(Pesos/dolar) (Porcentaje) (Porcentaje) (Millones de dolares)
800 160 1600 20.000
14,0
700 120 1400 | 1 18.000
10,0
600 80 1200 16.000
6.0
500 \\ ’ 40 1000 14.000
1 20
400 . . d 00 800 . . - 12.000
Dic-99  Dic-00 Dic-01  Dic-02 Dic-03  Dic-D4 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04
—— Tasa de cambio nominal — Reservas internacionales (eje derecho)
—— Tasade interés (eje derecho) —— Tasade cambio efectiva real
Colombia Colombia
(Pesos/dolar) (Porcentaje) (Porcentaje) {Millones de ddlares)
3.500 250 1600 16.000
3.000 00" i 1 14.000
2.500 15,0 12.000
1200
2.000 100 10.000
1500 | 4 go W04 8.000
1.000 : : “ po 800 ] : : 6.000
Dic-99  Dic-00  Dic-01  Dic-02 Dic-03  Dic-04 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04
—— Tasa de cambio nominal —— Reservas internacionales (gje derecho)
—— Tasade interés (eje derecho) ———— Tasa de cambio efectiva real
Fuente: £stadisneas Financieras Intemaciongles, FMI
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Grafico 8 (continuacion)

Tipo de cambio, tasas de interés y reservas internacionales
Paises seleccionados de América Latina, 2000-2004
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la intervencion en el mercado de cam-
bios, mostrando que el miedo a la flota-
cion se ha convertido hoy en miedo a la
apreciacion™. Como consecuencia, las
reservas internacionales y la emision de
papeles de la banca central v del Gobier-
no han aumentado, circunstancias que,
en conjunto, han llevado a un impacto
negativo en los estados financieros de los
bancos centrales. En cambio, en Brasil,
Chile y México el banco central no inter-

vino, o lo hizo limitadamente™,

Ninguna de las dos respuestas adoptadas
por los bancos centrales ante la afluencia
de capitales esta libre de costos, pero, pro-
bablemente, la intervencion en el merca-
do de cambios genera mis distorsiones,
sobre todo en el largo plazo. Aunque in-
tervenir en ¢l mercado de cambios es un
hecho normal, incluso por parte de los
bancos centrales que operan bajo un es-
quema de IT, lo que importa es la razon
para dichas intervenciones. Cuando ¢éstas
son frecuentes y abundantes, es senal de
que el propdsito de la intervencion es
mantener la competitividad externa, y no
simplemente el deseo de mitigar la
volatilidad de la tasa de cambio —e¢l pro-
posito generalmente declarado—-. En este
caso, los bancos centrales estarian actuan-
do con un objetivo que no esta contem-
plado en sus cartas organicas, y que,
ademas, estd en contradiccion con aquel
de preservar la estabilidad de precios,

dado que la apreciacion de la tasa de cam-

bio —que de otra forma ocurriria- tende-

ria a reducir las presiones inflacionarias.

La intervencion de los bancos centrales
en el mercado de cambios es también
gravosa desde un punto de vista insti-
tucional. Su comportamiento revela po-
sibles debilidades en su autonomia
efectiva frente a presiones ejercidas por
los agentes economicos que pierden con
la apreciacion real. En el caso especifico
de bancos centrales que operan en regi-
menes de IT, este cambio en el énfasis
de la politica monetaria podria, ademas,
debilitar la percepcion del mercado so-
bre la consistencia en el tiempo de sus
politicas, luego de varios anos de inver-
tir en reputacion y credibilidad. De esta
forma, trasladar coyunturalmente el én-
fasis de la politica del banco central ha-
cia el objetivo de la estabilidad del tipo
de cambio real rompe la consistencia de
las senales al mercado y sugicre que la
autoridad monetaria enfrenta un conflic-
to de objetivos, cuya resolucion puede

variar en el tiempo.

En el caso en que los bancos centrales
no intervienen en el mercado de cambios,
los costos se generan en la medida en que
la apreciacion real se materializa v la pro-
duccion de los paises se encarece. Sin
embargo, la tendencia a la apreciacion de
la moneda doméstica podria atenuarse si
es que los bancos centrales permiten que

las tasas de interés se ajusten a la baja

Por cierto, nada asegura que la apreciacion real de la moneda doméstica efectivamente se pueda prevenir, pues la

tasa de cambio real es en el largo plazo uha variable endégena que no la controla el banco central.

En 2005, Brasil aumento su intervencion en el mercado de cambios con el fin de atenuar la tendencia a la

apreciacion de su moneda y, al mismo tiempo, de apuntalar sus reservas internacionales.
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hasta eliminar el diferencial con respec-
to a las rasas internacionales. Ademas, la
apreciacion real ayudaria a mitigar las
presiones inflacionarias derivadas del

choque de costos.

En todo caso, la pérdida de compe-
titividad por razones cambiarias deberia
ser compensada con aumentos de pro-
ductividad y no a través de la politica
monetaria. El impacto negativo de los
ingresos de capital y su efecto en la tasa
de cambio ponen de relieve una vez mas
la necesidad de que las economias de la
region adopten reformas estructurales
adicionales, particularmente en el mer-
rado de wrabajo. Si las economias de
Ameérica Latina son mas flexibles, po-
drian también ser mas resistentes al efec-
to adverso de los ingresos de capital vy,
en general, se podrian ajustar mas rapi-
los frecuentes choques

damente a

exogenos, al moderar el comportamien-
to ciclico de la tasa de cambio que carac-
teriza a los paises de la region alrededor
de su nivel de equilibrio en ¢l largo pla-

z0 (Grafico 9). .

D. Amenazas al objetivo
de estabilidad de precios:
debilidad del sistema financiero
e indisciplina fiscal

El éxito que puedan lograr los bancos
centrales de América Latina en vencer los
desafios anteriores también depende de
factores que van mas alla de su control.
Existen amenazas derivadas de posibles
episodios de inestabilidad financiera, asi

como de un potencial repunte de los

déficit fiscales y del consiguiente aumen-
to del endeudamiento publico. Estas
amenazas potenciales pueden presionar
al alza las tasas de interés y hasta provo-

car un repunte de la inflacion.

1. La necesidad de preservar la
estabilidad del sistema financiero

En un entorno de movilidad de capital ele-
vada y volitil hacia adentro y fuera de las
cconomias emergentes, las crisis banca-
rias han sido un evento comun y hasta re-
currente en América Latina (Carstens et
al., 2004). En particular, desde 1990 en
adelante, las crisis bancarias han sido la
principal causa de brotes inflacionarios y
depresion economica en la region (Gra-
fico 10). Desde una perspectiva microeco-
nomica, en un sinnumero de episodios el
manejo de crisis sistémicas dejé un lega-
do de relajamiento de la disciplina de
mercado como consecuencia de la provi-
sion de garantias generales de depositos
y el refinanciamiento de deudas en con-
diciones ventajosas. Asi mismo, la confian-
za de los depositantes se resquebrajo a
causa del rompimiento de contratos
—congelamientos y reprogramaciones del
vencimiento de depdsitos—. En conjunto,
€stos costos provocaron una desacelera-
cion de largo plazo en la entrega de cré-
dito a la economia y, en general, una

menor intermediacion financiera.

Los bancos centrales participaron activa-
mente ¢n las crisis bancarias de la region,
tanto en casos de naturaleza sistémica
COMO €N Crisis menores ue no compor-

taban mayor riesgo para ¢l sistema. La
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Grafico 9
Tasa de cambio efectiva real y su tendencia de largo plazo
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monetizacion de las recientes crisis finan- nejar crisis bancarias*. El involucramien-
cieras en América Latina fue, en gran  to de los bancos centrales fue mas alla del
parte, el resultado de un marco institu-  apoyo a los intermediarios financieros

cional inadecuado para prevenir v ma- con deficiencias temporales de liquidez.

4 La reforma de la banca central de los anos noventa en los paises de la region no definio apropiadamente el rol que
deben cumplir los bancos centrales durante periodos de turbulencia financiera.
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Grafico 10

Crecimiento economico e inflacion en Ameérica Latina, 1990-2003
(Paises que sufrieron crisis bancarias sistémicas)
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En varios casos los bancos centrales otor-
garon ayuda a los bancos en problemas
por montos equivalentes a varias veces su
capital. Mas aun, los bancos centrales cum-
plieron la funcion, no sélo de prestamista,
sino también de provecdor de finan-
ciamiento de ualtima instancia, con el
objeto de facilitar ope-
raciones de resolucion
y reestructuracion ban-
caria, incluido ¢l pago
de seguros de deposi-
tos y de garantias ge-
nerales de depositos

por
Gobierno. Esta amplia

establecidas el

monetizacion de las
crisis bancarias estu-
vo amparada juridica-
mente en las propias
leyes de bancos centra-
les y. en algunos casos,
en  leyes especiales

aprobadas e¢n medio de la turbulencia fi-

nanciera.

La monetizacion de las crisis bancarias,
aunque inevitable frente al riesgo de cri-
sis sistémicas, no estuvo libre de costos.
La experiencia de América Latina mues-
tra que ¢ésta generalmente devino en una
elevada monetizacion que provoco final-
mente mayor inestabilidad macroecono-
mica y, en algunos casos, contribuyo a
crisis cambiarias simultancas®. Ademais,
dicho involucramiento significo en varios
casos que los bancos centrales asumie-

ran activos de dificil realizacion, por lo

-

Vease Jacome (2005).

La monetizacion de las crisis
bancarias, aunque inevitable
Jrente al riesgo de crisis

sistémicas, no estuvo libre de

America Latina muestra que
esta generalmente devino en
una elevada monetizacion
que provoco finalmente
mayor inestabilidad
macroecononiica y, en
algunos casos, contribuyo a

crisis cambiarias simultdneas.

cual incurrieron en pérdidas abultadas,
en algunos casos mayores que su capi-
tal, sin que se haya dado la compensa-

cion correspondiente en su balance.

Aunque va se han dado en algunos pai-
ses las reformas necesarias que permi-
en poner ¢n vigencia
un marco adecuado
para prevenir y mane-
jar crisis bancarias,
hacer

aun se debe

mas. Es necesario for-

costos. La experiencia de

talecer las capacida-
des de prevencion de
las crisis y proveer el
marco juridico ade-
cuado para su resolu-
cion. En particular, se
requieren  mecanis-
mos agiles para antici-
par crisis bancarias vy,
con estos, la capacidad
legal para actuar en forma temprana
frente a problemas de liquidez y solven-
cia de los bancos. En cuanto a resolucion
bancaria, las leyes deben amparar la rea-
lizacion de escisiones de activos y pasi-
vos de los bancos en problemas, a fin de
hacer posible el traslado de la parte via-
ble de estos hacia instituciones sanas vy,
por tanto, dejar para la liquidacion el re-
manente. En altima instancia, se requie-
ren mecanismos que permitan que el
costo neto de restablecer la estabilidad
del sistema financiero sea absorbido, en
primer lugar, por los accionistas de los

bancos, v después, si es necesario, por
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parte de los grandes depositantes v por

el fisco.

En relacion con el papel de los bancos
centrales, el criterio general por aplicar
debe ser que los bancos centrales contri-
buyan a enfrentar problemas coyuntura-
les de liquidez de las instituciones
financieras, pero que no sean parte de
soluciones estructurales de los bancos en
problemas. En todo caso, las reformas
al rol del banco central en crisis banca-
rias hay que establecerlas coordinada-
mente respecto a las capacidades legales
de las instituciones de control y regula-
cion financiera, de resolucion bancaria v
de seguro de depésitos, de manera que
la exclusion del banco central del mane-
jo de crisis bancarias sea reemplazada
adecuadamente desde un punto de vis-

ta institucional.

Dejar abierta la puerta para la utilizacion
masiva de dinero del banco central en
las crisis bancarias entrana problemas de
riesgo moral, ademads de que atenta con-
tra ¢l objetivo de velar por la estabilidad
de la moneda. Aunque atil en situacio-
nes en las que esti en riesgo el funciona-
miento del sistema de pagos, el dinero
del banco central tiende a ser utilizado
indiscriminadamente para enfrentar cri-
sis bancarias, particularmente en paises
con instituciones débiles. Tener acceso a
los recursos del banco central relaja la
disciplina de mercado pues mueve a ban-
queros y depositantes a no medir apro-
piadamente sus riesgos. A su vez, el
Gobierno tiene incentivos para demorar

decisiones de resolucion bancaria, pues

sabe que cuenta en cualquier momento
con ¢l dinero del banco central; mien-
tras tanto, los costos de la crisis bancaria

se incrementan potencialmente.

2. La importancia de mantener la
Jortaleza de las finanzas publicas

Una segunda fuente de vulnerabilidad del
objetivo de alcanzar la estabilidad de
precios es el posible repunte de los
desequilibrios fiscales, como se¢ observa
incipicntemente e¢n varios paises de Amé-
Los

rica Latina. gobiernos de la region

habian reducido ya dichos desequilibrios
con anticipacion a la reforma de los ban-
cos centrales como forma de eliminar la
raiz de los procesos inflacionarios. Sin
embargo, ¢l déficit del sector publico no
financiero —en relacion con el PIB- ha
vuelto a crecer en varios paises luego de
los primeros anos de la reforma de los
bancos centrales (Grafico 11). Aunque
¢l financiamiento del gasto publico por
parte de los bancos centrales de la region
s¢ encuentra restringido, ¢l posible incre-
mento del endeudamiento puablico, por
encima de un nivel todavia alto en algu-
nos paises, podria reflejarse a través de
una alza en las tasas de interés y del ries-
go pais de dichas economias. Estas
distorsiones le restan grados de manio-
bra a la politica monetaria; podrian, in-
clusive, volverse insostenibles y provocar
crisis cambiarias. como en Brasil en 1999,
y crisis cambiarias y bancarias como en

Argentina en 2002,

Ante la amenaza de deterioro de las fi-

nanzas publicas, la responsabilidad de
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Grafico 11

Déficit del sector publico no financiero en América Latina
(Paises seleccionados, 1985-2003)
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Grafico 11 (continuacion)

Déficit del sector publico no financiero en América Latina
(Paises seleccionados, 1985-2003)
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corregir los desequilibrios fiscales recae
fundamentalmente en los gobiernos y es
poco lo que pueden hacer los bancos
centrales. Sin embargo, dado el impac-
to potencial que el deterioro de las fi-
nanzas publicas puede tener en las
expectativas de inflacion del mercado,

corresponde a los bancos centrales aler-

tar sobre los riesgos de una politica fis-
cal que no sea compatible con la estabi-
lidad de precios en el mediano y largo
plazos. Operativamente, se deberia ex-
plorar la posibilidad de establecer leyes
de responsabilidad fiscal, al estilo de las
aprobadas ya en algunas de las econo-
mias de la region, a fin de lograr que el
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déficit y el monto de la deuda publica se
mantengan en niveles compatibles con
las mertas de inflacion de largo plazo del

banco central.

V.  Concrusiones

Los avances recientes en el diseno y eje-
cucion de la politica monetaria ¢n Ameé-
rica Latina -al igual
que en los paises in-
dustrializados- son de
naturaleza institucio-
nal. La reforma mo-
netaria de los anos
noventa ha concen-
trado las funciones de
la banca central en
perseguir el objetivo
de abatir la inflacion.
Para e¢llo, la ley otorgo
a los bancos centrales
una  autonomia  sin
par dentro del sector
publico de los paises,
especialmente en
cuanto al uso de los
instrumentos mone-
tarios necesarios para
cumplir con su man-
dato, v establecio me-
canismos de rendicion
de

transparencia. La mayor autonomia ope-

cuentas y mayor

racional de los bancos centrales contri-
buyé a un cambio de politica monetaria
basado en una flexibilizacion del régimen

cambiario, y estimulé una moderniza-

Los bancos centrales de la
region tienen por delante

importantes desafios:

precios minimizando al
mismo tiempo la tasa de
sacrificio asociada al proceso
de desinflacion; segundo,
estimular la recuperacion de
la confianza de los mercados
en las monedas nacionales,
no solo como medio de pago
sino también como activo de
valor, a fin de devolverle a la
politica monetaria un mayor
campo de maniobra; y,
tercero, apuntalar la
consistencia en el tiempo de

la politica monetaria.

cion del marco operacional de la politi-

ca monetaria.

Hoy, la inflacion ha bajado, en promedio,
a niveles de un digito en Am¢rica Latina,
pero €sta ain No CONverge —con excepeion
de unos pocos paises— hacia la tasa de in-
flacion de las economias industrializadas.
La evidencia empirica muestra que la inde-
pendencia legal de los bancos centrales ha
cnntrihuidu ¢n Ceste re-
sultado —conjuntamen-
te con otras politicas

MacroeconOmicas—.

primero, la necesidad de

No obstante

buenos resultados, los

CSLos

alcanzar la estabilidad de

bancos centrales de la
region tienen por de-
lante importantes de-
safios: primero, la
necesidad de alcanzar
la estabilidad de pre-
cios minimizando al
mismo tiecmpo la tasa
de sacrificio asociada
al proceso de desinfla-
cion: segundo, esti-
mular la recuperacion
de la confianza de los
mercados en las mo-
nedas nacionales, no
solo como medio de
pago sino también como activo de valor,
a fin de devolverle a la politica moneta-
ria un mayor campo de maniobra: y. ter-
cero, apuntalar la consistencia en el
tiempo de la politica monetaria. La

identificacion de politicas especificas
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para enfrentar estos desafios deberia
ocupar un lugar prioritario ¢n la agenda
de investigacion de los bancos centrales
de América Latina, y de las instituciones
internacionales relacionadas con la ban-

ca central.

En cualquier caso, enfrentar con éxito
estos desafios requiere, inexorablemen-
te, consolidar la institucionalidad de los
bancos centrales. Esta ¢s una tarea no so-
lo de los bancos centrales sino también
de los gobiernos. Los bancos centrales
deben continuar robusteciendo sus capa-
cidades institucionales, tanto en el ambi-
to del diseno y ejecucion de politicas como
de investigacion. Ademas, deben consoli-
dar su reputacion y credibilidad con base

en el cumplimiento de sus objetivos de

politica, rendicion rigurosa de cuentas, y ac-
tuacion predecible y transparente en la
toma de decisiones. A los gobiernos les co-
rresponde respaldar la autonomia de los
bancos centrales a fin de que los hechos
hablen mas que las palabras. Ademas, de-
ben asegurar las condiciones politicas, eco-
nomicas y sociales que favorezcan la
viabilidad de las economias latinoameri-
canas, de manera que esto se refleje en
menores tasas de interés reales y en una
renovada confianza en la moneda nacio-
nal como activo de valor. Parte importan-
te de esta tarea es asegurar la estabilidad
del sistema financiero —incluida la adop-
cion de reformas adicionales que favorez-
can un mancjo efectivo de posibles crisis
bancarias— y mantener el déficit fiscal

bajo control.
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