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RESUMEN

Este articulo analiza la reforma institucional de la politica monetaria en la
América Latina desde principios del decenio de los noventa. Afirma que el
fortalecimiento de la independencia legal de los bancos centrales, junto con
las politicas macroeconémicas, ayudé a disminuir la inflacién desde tasas
anuales de tres digitos durante los afios noventa hasta de un solo digito en
2004. El ensayo presenta también los principales desafios de la politica mo-
netaria en la actualidad, a saber: el logro de la estabilidad de precios, el res-
tablecimiento de la confianza del mercado en las monedas nacionales y la
congruencia de la politica a pesar de los efectos de la volatilidad de los flujos
de capital. Por altimo, se identifican las recurrentes crisis bancarias y la
ausencia de disciplina fiscal como los riesgos principales para el éxito de la po-
litica monetaria de la América Latina.

ABSTRACT

This study takes stock of the institutional reform of monetary policy in Latin
America since the early 1990s. It argues that strengthening the legal inde-
pendence of central banks, together with macroeconomic policies, was ins-
trumental in reducing inflation from three-digit annual rates in the 1990s to
single-digit territory in 2004. The paper also discusses the main challenges of
monetary policy today, namely, achieving price stability, restoring market
confidence in domestic currencies, and sticking to policy consistency despite
adverse effects of the volatility of capital flows. Finally, recurrent banking
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crises and lack of fiscal discipline are identified as the main risks for the suc-
cess of monetary policy in Latin America.

INTRODUCCION

En 1990 la inflacién promedio en la América Latina alcanz6 un ni-
vel alto sin precedente de casi 500%. Tres de los paises mas grandes
de la region (Argentina, Brasil y Peri) exhibieron tasas de inflacién de
cuatro digitos, y ningtn pais pudo alcanzar una tasa de un solo digi-
to. En cambio, para ese momento, los paises industriales ya habian
bajado la inflacién hasta un promedio cercano a 4%, mientras que
los paises asiaticos la habian bajado hasta un promedio de 6%. Al
mismo tiempo, el ano de 1990 marcé el fin de un periodo decenal en
el que el PIB per capita de la América Latina cay6 en promedio 0.1%
anual. Con la calidad de vida declinando, los gobiernos de la regién
enfrentaron la necesidad de atacar la inflacién e hicieron cambios
estructurales a fin de echar los cimientos de una reanudacién del
crecimiento econémico.’

En consecuencia, la reforma de los bancos centrales se convirtid,
durante el decenio de los noventa, en un componente fundamental
del nuevo programa econémico en la mayoria de los paises latino-
americanos. La reforma intentaba restaurar la confianza en la poli-
tica monetaria y librar asi una guerra exitosa contra la inflacién. A
fin de asegurar la credibilidad de las reformas, los gobiernos latino-
americanos decidieron implantar los cambios institucionales de un
modo muy visible, promulgando leyes especiales y, en algunos casos,
enmendando la constitucién nacional. Por tanto, una nueva legisla-
ciéon del banco central se ha promulgado hasta ahora en todos los
paises —en algunos casos mas de una vez—, con excepcién de Bra-
sil.? Las reformas de los bancos centrales condujeron a un significa-

I Edwards (1995) ofrece un anélisis detallado de la naturaleza de las reformas estructurales
en la América Latina, mientras que Lora (2001) presenta datos cuantitativos del progreso al-
canzado en cada pais desde mediados del decenio de los ochenta, en cuanto a la implantacién de
reformas, lo que ilustra c6mo se ha desarrollado el proceso a lo largo del tiempo y c6mo se com-
paran entre si diferentes paises.

2 La reforma de la banca central se emprendié en Chile (1989), El Salvador (1991), Argentina
(1992 y 2002), Colombia (1992), Nicaragua (1992 y 1999), Venezuela (1992,1999 y 2002), Ecua-
dor (1992 y 1998), Perti (1993), México (1993), Bolivia (1995), Costa Rica (1995), Uruguay
(1995), Paraguay (1995), Honduras (1996 y 2004), Guatemala (2001) y la Reptblica Dominica-
na (2002). Brasil no promulg6 ninguna legislacién para imponer reformas, pero persiguié el con-
senso social en favor de la independencia operativa del banco central y promulgé una Ley de
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tivo fortalecimiento institucional y a modificaciones del objetivo y la
ejecucion de la politica monetaria en la mayoria de los paises de la
region.

Como resultado de las reformas, los bancos centrales latinoameri-
canos fueron mas independientes de sus gobiernos, en mayor grado
en algunos paises que en otros. La nueva legislacién daba a los bancos
centrales una independencia operativa y prohibia que financiaran
el déficit fiscal, o por lo menos restringia estrictamente su capacidad
para hacerlo. Con la politica monetaria administrada de manera in-
dependiente se reducian mucho las oportunidades de los gobiernos
de tener politicas potencialmente expansivas asociadas con el ciclo
econémico-politico de un pais. A cambio de esta autonomia, se hizo
responsables a los bancos centrales de sus acciones y decisiones de
politica. Dentro de los bancos centrales la reforma legal alent6 cier-
tos cambios en las politicas y en el marco operativo para la conduc-
ci6n de la politica monetaria.

En la actualidad la mayoria de los paises latinoamericanos ha lle-
vado la tasa inflacionaria hasta un digito, pero sélo un punado de
ellos estan llevando el paso de la inflacién mundial. Con excepcién
de Costa Rica, Reptblica Dominicana y Venezuela, todos los demas
paises llevaron la inflacién hasta un solo digito para fines de 2004.
Sin embargo, s6lo Chile y Peri, y los dolarizados Panama y Ecua-
dor, han logrado que sus tasas inflacionarias converjan en la tasa in-
ternacional, medida por la inflacién en los paises industriales.

El objetivo principal de este articulo es examinar la naturaleza de
la reforma de los bancos centrales en la América Latina desde prin-
cipios del decenio de los noventa, sus consecuencias institucionales y
de politicas, y los desafios principales que enfrentan ahora. La sec-
cién 1 se centra en los aspectos fundamentales de la reforma de los
bancos centrales latinoamericanos y cuantifica el efecto de estas re-
formas, medido por el grado de independencia legal de los bancos
centrales. La seccion 11 examina el efecto de la reforma del banco cen-
tral en la inflacién —aunque sin establecer la causalidad— conside-
rando los periodos de antes y después de la introduccién de los
Responsabilidad Fiscal que fortalece la autonomia financiera y la rendicién de cuentas del ban-
co central. Ecuador y El Salvador reformaron de nuevo su legislacién de la banca central en

2000 y 2001, respectivamente, pero esta vez para adoptar el délar estadunidense como su mone-
da de curso legal.
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cambios institucionales. La seccién 11 describe los cambios de las
politicas de los bancos centrales derivados de la reforma. La sec-
cién 1v identifica los principales desafios afrontados por los bancos
centrales de la América Latina a la luz de los desarrollos regionales
recientes. Por dltimo, se presenta las conclusiones principales del
ensayo.

1. ELNUEVO MARCO INSTITUCIONAL PARA LA POLITICA MONETARIA

Los bancos centrales latinoamericanos son instituciones relativa-
mente jovenes. No sélo surgieron mas de un siglo después de que los
paises alcanzaran la independencia, sino que se establecieron mu-
cho mas tarde que sus contrapartes en Europa y aun después que su
contraparte en los Estados Unidos. Excepto por el Banco de la Re-
publica Oriental del Uruguay, que se creé con el doble papel de ban-
co central y banco comercial a fines del siglo x1X, la mayoria de los
bancos centrales de América Latina se crearon en los decenios de
los veinte y treinta del xx.*

Desde que se establecieron los bancos centrales en la América La-
tina, éstos han sufrido diversas reformas, incluida la mas reciente
adoptada desde principios del decenio de los noventa. A lo largo de
ese periodo y hasta la tltima reforma, la propiedad del banco cen-
tral evolucioné desde una participacién conjunta del sector pablico
y el privado hasta una propiedad estatal exclusiva. Durante largo
tiempo, los organismos rectores de los bancos centrales mantuvie-
ron una representacién mixta del sector piblico y el privado, inclu-
yendo en el ltimo caso a representantes de los bancos comerciales y
de las asociaciones de productores. Esta estructura de gobernacién
era congruente con el objetivo que se les tenia asignado, centrado
primordialmente en la financiacién de sectores fundamentales de la
economia y la promocién del crecimiento econémico. La modalidad
de la formulacién de la politica monetaria cambié también cuando
los gobiernos empezaron a desempenar un papel mayor, alrededor

3 Los bancos centrales de Chile, Colombia, Ecuador, México, Bolivia y Guatemala se funda-
ron en el decenio de los veinte del siglo XX, mientras que los bancos centrales de Pert, Argentina,
El Salvador, Costa Rica y Venezuela se establecieron en el decenio de los treinta. Los bancos cen-
trales de Brasil y Uruguay, tal como existen ahora, se separaron de otras dependencias guberna-
mentales en el decenio de los sesenta.
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del decenio de los cincuenta, utilizando a los bancos centrales para
impulsar el desarrollo econémico. En consecuencia, los instrumen-
tos de la politica monetaria —como la regulacién del crédito por la
actividad econémica y el control de las tasas de interés— se alinearon
con el papel de promocién de la actividad econémica y el crecimiento
econémico por parte del gobierno. Como resultado de esto, los bancos
centrales no operaron, hasta el decenio de los noventa, indepen-
dientemente de los gobernantes, de modo que carecian de la inde-
pendencia necesaria para formular y aplicar la politica monetaria y
cambiaria, y la estabilidad de precios fue un objetivo secundario en
el mejor de los casos.

1. La reforma institucional desde principios
del decenio de los noventa

En el decenio de los noventa la legislacién que regia a los bancos
centrales de la América Latina fue ampliamente enmendada para
hacerlos mas independientes del poder ejecutivo de sus paises.’ La
reforma implicaba un fortalecimiento institucional de los bancos cen-
trales basado en cuatro pilares principales: i) la definicion de un
mandato claro para los bancos centrales, que otorga prioridad a man-
tener la estabilidad de precios; i7) el otorgamiento, a los bancos cen-
trales, de independencia politica para la elaboracién de la politica
monetaria; iii) la concesion a los bancos centrales de la autonomia
operativa necesaria para aplicar la politica monetaria, y iv) la impo-
sicién, a los bancos centrales, de la obligacién de rendir cuentas.’
Las caracteristicas principales de la reforma de la legislacién mone-
taria en la América Latina se analiza mas adelante, incluidas las dis-
posiciones constitucionales aplicables, excepto para Ecuador y El
Salvador, donde los bancos centrales no desempeiian ningin pa-
pel en la politica monetaria tras la adopcién del délar como moneda
legal.

4 Los fundamentos teéricos de esta reforma —implantada en los paises industrializados y en
desarrollo por igual— provienen del trabajo de Kydland y Prescott (1977), y Barro y Gordon
(1983), quienes demostraron que, cuando tienen que elegir entre mds inflacién o menos desem-
pleo, los gobiernos se inclinan generalmente por la mayor inflacién. La reforma institucional se
inspiré6 en gran medida en la nocién de Rogoff (1985) de encomendar la politica monetaria a un
“banquero central conservador”, a fin de reducir el llamado “sesgo inflacionario”.

5 En Jacome (2003) se resume las caracteristicas principales de la legislacién de la banca cen-
tral en la América Latina.
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CUADRO 1. Objetivos del banco central

Estabilidad de precios mas otros objetivos,

E stabllldao:l d.e prectos sin indicacién de prioridad
como el objetivo tinico - — —
o primario Qperactén del Estabilidad fiel Crectmlento}o ‘
sistema de pagos sector financiero  desarrollo econémico
Argentina, Bolivia, Chile, Honduras, Guatemala, Brasil
Colombia, Costa Rica, Nicaragua Paraguay,
Repiblica Dominicana, Uruguay

México, Pert, Venezuela

FUENTE: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacién de la banca central en 2003.

i) El objetivo de los bancos centrales. En la actualidad todas las
leyes de bancos centrales de la region establecen que el propésito del
banco central es asegurar la estabilidad monetaria o la estabilidad de
precios. En algunos casos, sin embargo, se otorga a los bancos cen-
trales también otros objetivos, no siempre con el establecimiento de
prioridades entre ellos (véase el cuadro 1). La pluralidad de los ob-
jetivos genera potenciales conflictos de las politicas. Asi ocurre en
Brasil, donde el banco central es también responsable, de jure, de la
promocién o creacion de condiciones favorables para el crecimiento
y el desarrollo econémicos.” Mientras que este tltimo es un objetivo
amplio, el mandato legal del banco central podria originar interpre-
taciones divergentes cuando se trata de la formulacién de la politica
monetaria. Ademas, el doble objetivo de mantener la estabilidad de
precios y del sistema financiero, sin ninguna indicacién de la priori-
dad, podria colocar al banco central en una situacién de enfrenta-
miento de objetivos potencialmente conflictivos, sobre todo durante
los periodos de tensién en el sistema bancario.” Ademas de estos con-
flictos potenciales de las politicas, tener varios objetivos torna mas
dificil la evaluacién de la responsabilidad de los bancos centrales.

ii) La independencia politica. Después de la reforma institucio-
nal, los bancos centrales latinoamericanos son mas independientes
de los gobiernos. Como se observa en el cuadro 2, los directorios de
los bancos centrales de la actualidad son designados por un periodo

6 De facto, este potencial conflicto de politicas no ha sido relevante, sobre todo desde la expe-
dicién del decreto de la meta inflacionaria en 1999.

7En paises como Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay el banco central desempeiia el doble
papel de formular y conducir la politica monetaria y supervisar y regular a los bancos, pero la
sabiduria préctica sostiene que el objetivo de mantener la estabilidad del sistema financiero de-
beria subordinarse al objetivo de mantener la estabilidad de precios tal como esta establecido
por la ley en Argentina.
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que excede o se sobrepone al del gobierno constitucional del pais, in-
cluyendo raras veces a representantes del sector privado o de otras
entidades del sector piblico. Ademas, la ley requiere en muchos pai-
ses que el Congreso confirme estos nombramientos o, en algunos ca-
sos, que los designe de entre una terna presentada por el Poder
ejecutivo.’ Como un aspecto fundamental de la independencia poli-
tica, la nueva legislacién especifica en muchos paises las razones le-
gales para la remocién de los miembros del directorio del banco
central, y pone la decisién final en manos del Poder legislativo o del
judicial.” Al cortar la relacién entre el banco central y el Poder eje-
cutivo, la reforma amplié el horizonte de la toma de decisiones de los
bancos centrales de tal manera que la politica monetaria ya no se
subordina al ciclo econémico-politico de los paises.

iii) Independencia operativa. La provisiéon de instrumentos de in-
dependencia para la conduccion de la politica monetaria es probable-
mente la caracteristica mas comin de la reforma del banco central
en la América Latina. Esto implica que los bancos centrales tienen
ahora libertad para formular y aplicar la politica monetaria."’ A fin
de fortalecer la autonomia operativa, la facultad de financiar el gas-
to puablico esta estrictamente restringida, y en algunos casos prohi-
bida, para los bancos centrales (véase el cuadro 3)." La prohibicién
de monetizar el déficit fiscal refleja el consenso alcanzado en la re-
gion acerca de que la financiacion del déficit fiscal ha sido a lo largo

8 En varios paises, la ley establece diferentes disposiciones respecto al gobernador del banco
central y de su directorio ejecutivo. En tales casos, el gobernador es de ordinario designado o re-
movido por el Poder ejecutivo, mientras que los miembros del directorio ejecutivo son designa-
dos o removidos por el legislativo.

9 Sin embargo, la legislacion establece en varios casos las razones para la remocién de los go-
bernadores de bancos centrales y los miembros del directorio, lo que se relaciona con decisiones
politicas. Guatemala es un buen ejemplo de esta situacién, ya que el Congreso tiene la facultad de
cesar —por una mayoria calificada— al gobernador del banco central si considera que su com-
parecencia anual ante la Legislatura no es satisfactoria (articulo 60 de la Ley Orgénica del Banco
de Guatemala).

10 En algunos casos (México y Venezuela, por ejemplo), el gobierno ha conservado la facultad
de coparticipar en la formulacién de la politica del tipo de cambio, lo que tiene el potencial de in-
terferir con la independencia operativa. Sin embargo, esta restriccién potencial no es vinculante
en los paises que tienen regimenes de tipo de cambio flexibles.

11 Sin embargo, se ha violado el espiritu de esta restriccién por otras razones legales. Tene-
mos un ejemplo en Venezuela, donde la ley de la banca central requiere que el banco central
transfiera al gobierno las ganancias no recibidas asociadas a la revaluacién de las reservas inter-
nacionales. Ocurre otra violacién en los paises donde el presupuesto anual aprobado por la ley
en el Congreso requiere que los bancos centrales hagan transferencias al gobierno, como ocurre
en Honduras y Paraguay, por ejemplo.
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CUADRO 2. Independencia politica: Nombramiento y remocién
de los miembros del directorio de los bancos centrales

Permanencia del directorio por comparacién con la permanencia
del Presidente de la Repiiblica®

Mas larga

La misma extensién,
pero no concurrente

La misma extensién, mds
corta o no especificada

Argentina, Chile, Costa
Rica, México, Venezuela

Bolivia, Colombia,
Guatemala

Brasil, Republica
Dominicana, Honduras,
Nicaragua, Paraguay,
Perd, Uruguay

Estructura del directorio

Sin representacién del
Poder ejecutivo ni del
sector privado

El Poder ejecutivo esta repre-
sentado directamente a través

de secretarios de Estado

Ademads del Poder ejecutivo,

también estd representado
el sector privado

Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Honduras, México,
Paraguay, Pera, Uruguay

Colombia, Costa Rica,
Repiblica Dominicana,
Nicaragua, Venezuela

Guatemala

Quién designa o confirma a los miembros del directorio

El Poder legislativo Sélo el Poder Ee?etitiif??lr Con la participacién
designa y/o confirma ejecutivo Poder legislativo del sector privado
Argentina, Bolivia, Colombia, Per, Venezuela Guatemala,
Brasil, Chile, Costa Republica Dominicana, Nicaragua
Rica, México, Honduras

Paraguay, Uruguay

Mecanismo para la remocién

Por razones no legales o en razén de la politica

Estrictamente por razones legales .
econdémica

Brasil, Chile, Costa Rica, Guatemala,
Nicaragua, Paraguay, Uruguay

Argentina, Bolivia, Colombia, Repiblica
Dominicana, Honduras, México, Peri,
Venezuela

- . .
Quién propone o decide la remocién

Poder legislativo

Poder ejecutivo
exclusivamente

Poder judicial o el propio
directorio

Argentina, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Peru,
Uruguay, Venezuela

Bolivia, Brasil, Costa
Rica, Guatemala,
Nicaragua

Repiblica Dominicana,
Honduras

FUENTE: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacién de la banca central en

2003.

4 En algunos casos, como el de Costa Rica, el gobernador del banco central es designado por
el mismo lapso que el Presidente, pero los otros miembros del directorio ejecutivo son designa-
dos para un periodo mas prolongado.
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CUADRO 3. Independencia operativa econémica

Crédito del banco central al gobierno

Crédito para enfrentar las
escaseces de liquidez
estacionales, o crédito Crédito directo
otorgado en el mercado
secundario sin limitaciones

No crédito directo ni
indirecto, o se extiende
crédito en el mercado
secundario con limitaciones

Argentina, Chile, Costa Bolivia, Honduras, México, Colombia
Rica, Brasil, Repuablica Nicaragua, Paraguay

Dominicana, Guatemala,

Pert, Uruguay, Venezuela

Independencia en el uso de los instrumentos de la politica monetaria

Independencia total Restricciones en la conduccién  Politica monetaria y del tipo
en la politica monetaria de la politica monetaria de cambio fijada por el
y del tipo de cambio o del tipo de cambio gobierno
Argentina, Bolivia, Guatemala, México,
Brasil, Chile, Colombia, Paraguay, Venezuela

Costa Rica, Repiblica
Dominicana, Honduras,
Nicaragua, Pera, Uruguay

Independencia financiera

El gobierno estd autorizado

El gobierno estd obligado pero no obligado a capitalizar ~ No existe ninguna base legal
a mantener el capital del al banco central, o lo para que el gobierno
banco central capitaliza con bonos no capitalice al banco central
negociables
Brasil, Colombia, Repiblica  Bolivia, Chile, México Argentina, Costa Rica,
Dominicana, Guatemala, Honduras, Paraguay,
Nicaragua, Pert, Venezuela Uruguay

FUENTE: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacién de la banca central en
2003, y Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil.

de la historia la causa principal de la inflacién crénica que ha afligi-
do a la region.

La independencia operativa también implica que los bancos cen-
trales estan facultados para administrar sus propias tasas de inte-
rés, lo que influye en las tasas de interés de los bancos comerciales y
en otros instrumentos financieros.” Sin embargo, la independencia
operativa es minada a veces como resultado de las pérdidas cuasifis-

12 La respuesta especifica de las tasas de interés a las acciones tomadas por el banco central
depende esencialmente del efecto que tengan estas tiltimas en las expectativas inflacionarias. Los
cambios de la tasa de interés y las expectativas afectan a su vez la oferta y la demanda agregadas,
y por ende la actividad econémica y la inflacién.
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cales de los bancos centrales —que provienen del desempeio de sus
funciones—. En virtud de que en la mayoria de los paises latinoame-
ricanos los gobiernos no estan obligados a pagar las pérdidas del ban-
co central, o no hay ninguna obligacién estatutaria de recapitalizar
si el capital presenta descensos a menos de cero (véase el cuadro 3),
las grandes pérdidas persistentes podrian menguar la independen-
cia operativa de los bancos centrales y reducir finalmente la eficacia
de las acciones de politica econémica. La acumulaciéon de pérdidas del
banco central podria limitar su capacidad para eliminar la liquidez
excesiva o su capacidad para aumentar las tasas de interés al reali-
zar las operaciones de mercado, ya que se convierten en una fuente
indeseable de la monetizacién que requerira subsecuentes esfuerzos
de esterilizacién. En caso de que las pérdidas de operacion se con-
viertan en una distorsién perenne, como ocurre en varios bancos
centrales de la region, los mercados podrian dudar de la capacidad
de los bancos centrales para conservar la estabilidad de los precios a
largo plazo.

Hay otras situaciones en las que se restringe la autonomia de los
bancos centrales para conducir la politica monetaria. Una situacién
indeseable es la de Guatemala, donde el Congreso nacional aprueba
la emisién de papel del banco central para los propésitos de las ope-
raciones de mercado abierto, una situacién que podria inhibir la
conduccién de la politica monetaria. Ademas, hay algunos bancos cen-
trales que no tienen independencia financiera porque el Congreso
aprueba su presupuesto y, por tanto, los bancos centrales podrian
carecer de los recursos necesarios para cumplir con sus responsabi-
lidades (como ocurre en Honduras y Paraguay).

iv) La rendicion de cuentas. Los requerimientos de la rendicién
de cuentas constituyen una caracteristica innovadora de la legisla-
cién que gobierna a la mayoria de los bancos centrales de la América
Latina (véase el cuadro 4). El propésito de esta reforma era lograr
que los bancos centrales rindieran cuentas a cambio de la conside-
rable independencia que se les estaba otorgando. Antes de la refor-
ma, los bancos centrales de la regién publicaban de ordinario un
informe anual que describia el desempeiio econémico general de los
paises, lo que servia esencialmente como un registro histérico y no
como un procedimiento de rendicién de cuentas. Después de las re-
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CUADRO 4. Rendicién de cuentas del banco central

Informe del banco central

Presentacién de un informe al Poder ejecutivo
o legislativo, o publicacién de un informe en
los medios masivos

Comparecencia formal ante
la legislatura

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Bolivia, Costa Rica, Honduras,
Republica Dominicana, Guatemala, Nicaragua, Perta, Uruguay, México
México, Paraguay, Venezuela

Publicacion y transparencia de la informacion

Estados financieros .
. . fi Estados financieros
Estados financieros certificados por .
. . firmados por un auditor
certificados por una dependencia . . .
. e designado por el directorio
auditores externos publica separada

ejecutivo del banco central
del banco central J

Argentina, Chile, Guatemala, Brasil, Colombia, Bolivia, Costa Rica,
México, Nicaragua Honduras, Paraguay, Republica Dominicana,
Uruguay, Venezuela Pera

FUENTE: Constituciones nacionales latinoamericanas y legislacién de la banca central en
2003, y Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil.

formas del decenio de los noventa, los gobernadores de bancos cen-
trales de varios paises debieron comparecer ante la legislatura para
informar respecto a la conduccién de las politicas monetarias y su
actuacién en la busqueda del objetivo de conservar la estabilidad de
precios. Ademads, los bancos centrales publican regularmente su
programa monetario para el futuro previsible, en algunos casos jun-
to con un informe de la inflacién que evalie las acciones de los ban-
cos centrales para el logro de las metas en materia de inflacién.

Un componente fundamental de la rendicién de cuentas de los
bancos centrales es la transparencia de las transacciones financie-
ras. En este sentido, el cuadro 4 muestra que hay cierto margen pa-
ra el mejoramiento de varios bancos centrales de la regién. Mientras
que casi todos los bancos centrales publican sus estados financieros
regularmente, la mejor practica aconseja que los publiquen certifi-
cados por una empresa de auditoria externa, la que verificara que
las transacciones de los bancos centrales se registren apropiada-
mente, de acuerdo con normas contables internacionales. En efecto,
varios bancos centrales de la regiéon no calculan de manera apropia-
da sus pérdidas operativas y a veces ocultan sus posiciones de capi-
tal negativas.
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2. ¢éCudn independientes son los bancos centrales?

Los bancos centrales latinoamericanos disfrutan ahora de una in-
dependencia mayor que antes de las reformas. Para llegar a esta
conclusiéon utilizamos una versién ampliada y un poco modificada
del indice de Cukierman (1992) como un criterio cuantitativo para
medir el efecto institucional de las reformas."” Calculamos un indice
de la independencia legal del banco central (1BC) para la anterior y la
nueva legislacién que rige a los bancos centrales, a fin de determinar
c6mo ha evolucionado la independencia legal a lo largo del tiempo.
El indice 1Bc también nos permite comparar la independencia legal
de los bancos centrales entre los paises.

Se estimo el indice 1BC con base en las disposiciones contenidas en
la legislacion del banco central y las partes pertinentes de las consti-
tuciones nacionales, y se aplicé a los 15 paises de la region a la que se
hizo referencia en la subseccién 1.1." Asi pues, ese indice no mide la
independencia efectiva de los bancos centrales. La diferencia entre
la independencia de jure y de facto es relevante, sobre todo en los
paises donde las instituciones son débiles, donde es posible que no se
aplique en la practica una buena ley del banco central. La alta tasa
de rotacion de los gobernadores del banco central en la mayoria de
los paises de la region (véase la subseccion 1v.1) puede ilustrar la
ausencia de una independencia efectiva del banco central en la Amé-
rica Latina, ya que en muchos casos refleja un cese anticipado de los
gobernadores del banco central cuando sus acciones divergen de las
politicas gubernamentales. En cambio, en algunos paises la legisla-
cién del banco central es mas bien pobre pero el gobierno aprecia el
papel y las decisiones institucionales del banco central, como se ob-
serva en Brasil durante los pasados diez anos.

El indice de 1BC se elabora con cinco aspectos diferentes de la in-
dependencia del banco central, a los que se otorgan ponderaciones
diferentes con base en Cukierman (1992). El valor de 1BC resultante
nos da una anotacién entre cero y uno. El primer aspecto mide la in-
dependencia politica del banco central evaluando la modalidad de

13 En Jacome y Vazquez (2005) se describe las diferencias entre el indice de Cukierman y el
indice modificado empleado en este ensayo.

14 En el caso de Brasil, el marco legal incluy6 también las disposiciones pertinentes de la Ley

de Responsabilidad Fiscal aprobada en 2000, la cual fortalece la independencia financiera y la
rendicién de cuentas del Banco Central de Brasil.
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la designacién del directorio de los bancos centrales, la duracién de
su encargo —en relacién con la duracién del periodo presidencial—
y las disposiciones legales para su remocién (20%). El segundo se re-
laciona con la naturaleza del mandato del banco central, asignando
altas calificaciones a los bancos centrales que persiguen primordial-
mente el objetivo de conservar la estabilidad de los precios (15%).
El tercer aspecto se refiere a la autonomia de los bancos centrales en
la formulacién de la politica monetaria (15%). El cuarto criterio
evalia las restricciones impuestas al banco central en las disposicio-
nes referentes a los préstamos al gobierno y a los bancos comerciales
como un prestamista de Gltimo término, asi como su independencia
financiera (40%). El quinto evalaa los requerimientos de rendicién
de cuentas (10 por ciento).”

Los bancos centrales latinoamericanos son considerablemente mas
independientes ahora que en 1990, aunque el grado de independen-
cia varia de un pais a otro. El indice promedio de Cukierman modi-
ficado aument6 de 0.427 a 0.774 tras la reforma. Por otra parte, la
independencia actual no es uniforme entre los paises de la region. El
cuadro 5 identifica dos grupos de paises. El grupo 1 incluye a los
paises donde los bancos centrales se tornaron mas independientes,
con un indice 1BC superior a 0.80 (Perd, Chile, Bolivia, Colombia,
México y Republica Dominicana). Los demas paises, los del grupo 2,
tienen bancos centrales menos independientes, ya que su indice 1BC
se encuentra entre (.65 y 0.79. Hay también un tercer grupo, que
incluye a todos los paises antes de la reforma de su legislacion de la
banca central, cuyo 1BC es menor de 0.60 y en su mayor parte menor
de 0.50, excepto en el caso de Brasil.

Al dividir el indice 1BC en independencia politica, independencia
econémica y rendiciéon de cuentas concluimos que el aumento de la
independencia no fue uniforme respecto a los tres criterios. Mien-
tras que las diferencias respecto al grupo 3 son evidentes en los tres
criterios, las diferencias entre los grupos 1 y 2 se encuentran pri-
mordialmente en términos de la independencia politica —la desig-
nacién y la remocién del directorio de los bancos centrales y el
mandato de los bancos centrales— y en menor medida en términos
de la rendicién de cuentas. A su vez, la independencia operativa, in-

15 Jacome y Vazquez (2005) analizan los detalles especificos de este indice.
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CUADRO 5. Independencia legal de los bancos centrales
latinoamericanos (indices de Cukierman modificado,

fines de 2003)*

Grupo 1 IBC Grupo 2 IBC Grupo 3 IBC
Peri-1 0.862 Argentina-1 0.788 Brasil” 0.641
Chile-1 0.846 Venezuela-1 0.750 Nicaragua-0 0.590
Colombia-1 0.827 Costa Rica-1 0.739 Guatemala-0 0.565
Bolivia-1 0.825 Nicaragua-1 0.733 Costa Rica-0 0.510
México-1 0.805 Paraguay-1 0.702 Pera-0 0.502
Rep. Dominicana-1 ~ 0.805 Guatemala-1 0.690 Rep. Dominicana-0  0.435

Honduras-1 0.682 Uruguay-0 0.435
Uruguay-1 0.669 Venezuela-0 0.395
México-0 0.388
Honduras-0 0.385
Paraguay-0 0.368
Bolivia-0 0.326
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

a Pais-1 se refiere a la medicién subsecuente a las reformas, mientras que pais-0 se refiere ala
medicién anterior a las reformas.
Incluye disposiciones de la Ley de Responsabilidad Fiscal (2000) y una enmienda constitu-
cional (2003) que fortalece la independencia del banco central.

cluyendo la autonomia para formular la politica monetaria, es casi
uniforme en todos los paises que reformaron su legislacién de la ban-
ca central.

11. INDEPENDENCIA LEGAL DEL BANCO CENTRAL Y TENDENCIAS
MACROECONOMICAS

La América Latina ha mejorado su desempeiio macroeconémico a
partir de 1990, aunque los resultados se encuentran por debajo de
las expectativas iniciales. No hay duda de que el mayor logro ha sido
la disminucién de la inflacién hasta niveles de un digito. Esta seccién
analiza brevemente los grandes desarrollos macroeconémicos y des-
taca la contribucién de la 18c a la desinflacién. Para caracterizar a la
1BC utilizamos el indice de Cukierman modificado y lo aplicamos al
periodo precedente a la reforma en cada pais y a los anos subse-
cuentes hasta 2003.
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1. Una breve resenia del desempenio macroeconémico
tras la reforma

Aunque los resultados macroeconémicos logrados en la América
Latina no satisfacen plenamente las expectativas generadas en el
momento del establecimiento de las reformas, si hubo un mejora-
miento en comparacién con el decenio anterior." El progreso es en
particular notorio en lo que se refiere a la inflacién que se desplomé
hasta tasas de un digito a pesar de los efectos negativos de sucesivos
choques reales y financieros que sacudieron a la regiéon desde me-
diados del decenio de los noventa.

El cuadro 6 muestra el desempeiio macroeconémico de la Améri-
ca Latina durante el periodo 1980-2003 dividido en tres subperio-
dos. Primero, el decenio de los ochenta, antes de que se concretara
la reforma de los bancos centrales. Segundo, la primera mitad del
decenio de los noventa, cuando la mayoria de las economias de la re-
gion reformaron su legislacion de banca central y se promulgaron
otras reformas estructurales. Y tercero, de 1996 en adelante, cuando
la mayoria de los paises habia completado la reforma de su legisla-
cién de banca central. Para cada subperiodo se ponderan los indi-
cadores macroeconémicos de acuerdo con el PIB relativo del pais.

CUADRO 6. Desempeiio econémico latinoamericano, 1980-2003"

(Porcentaje)
1980-1989 1990-1995 1996-2003
Crecimiento del PIB real per capita -0.14 0.89 0.85
Tasa inflacionaria (promedio del periodo) 149.19 227.85 9.93
Exportaciones (tasa de crecimiento del volumen) 8.01 8.24 8.99
Cuenta corriente/PIB -2.21 —2.20 —2.44
Balanza fiscal/PIB -3.79 —-0.68 -2.63
Deuda piblica externa/PIB 46.86 38.44 40.09

FUENTE: Departamento del Hemisferio Occidental, Fondo Monetario Internacional.

a Incluye a los paises caribefos.

La América Latina revirti6 la declinacién econémica del decenio
de los ochenta, pero sélo alcanzé un crecimiento del PIB per capita de
menos de 1%. La pequena desaceleracion del crecimiento econémi-
co que ocurri6 durante el periodo reciente refleja en gran medida el
efecto de las crisis financieras que sacudieron a varios paises a partir

16 Este analisis se aplica a todos los paises de la regién, incluidos los paises caribeiios.
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de mediados del decenio de los noventa. México y Venezuela a me-
diados de ese decenio, y Argentina, la Reptablica Dominicana, Ecua-
dor, Nicaragua, Paraguay y Uruguay hacia el fines de ese decenio y
principios del siguiente, son buenos ejemplos de esta situacion.

El desempeno externo y fiscal de la regiéon mostré resultados mix-
tos. El ritmo del crecimiento del volumen de las exportaciones se
aceleré y el déficit de cuenta corriente permanecié estable, a menos
de 3% del piB. Sin embargo, el déficit fiscal ha aumentado reciente-
mente, tras la drastica reducciéon experimentada en la primera mi-
tad del decenio de los noventa, y la deuda externa pablica atn es
alta a pesar de su reduccion tras las restructuraciones de la deuda
negociadas a fines del decenio de los ochenta y principios del si-
guiente.'” El deterioro de las finanzas publicas refleja también los
adversos efectos de las crisis financiera y monetaria, que en algunos
casos se convirtieron también en crisis simultidneas de la deuda so-
berana como las de Ecuador, Argentina y Uruguay.

2. ¢Ha desempenado la 1BC algin papel en la reduccion
de la inflacion?

Al contrario de lo ocurrido en otras regiones, la contribucién de
la 1BC a la reduccién de la inflacién en la América Latina ha recibido
escasa atencion en la bibliografia del tema. Un ensayo reciente de
Jacome y Vazquez (2005) descubre que la 1BC es estadisticamente sig-
nificativa en la explicacién del desempeiio de la inflacién entre 1990
y 2002 para las economias de la América Latina y el Caribe. El ana-
lisis incluye los periodos de antes y después de las reformas del ban-
co central, y controla otras variables macroeconémicas y un indice
amplio de la reforma estructural que excluye la reforma moneta
ria."” Esta seccién muestra los aspectos salientes de la correlacién
entre el indice 1BC y la inflacién para los paises latinoamericanos,

17 En este caso el déficit fiscal sélo corresponde a los datos del gobierno central: no se utiliza
informacién del sector puablico no financiero.

18 Los estudios que utilizan muestras que incluyen a paises desarrollados y economias en
transicién llegan a conclusiones similares. En cuanto a los estudios que se refieren a los paises de-
sarrollados, véase por ejemplo las obras seminales de Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991) y
Cukierman (1992), asi como el estudio de Eijffinger y Schaling (1993) y los estudios mas recien-

tes de Eijffinger, Schaling y Hoeberichts (1998), y Brumm (2000). En cuanto a los estudios que
examinan las economias en transicién, véase por ejemplo Loungani y Sheets (1997), y Cukier-

man, Miller y Neyapti (2002).
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aunque sin establecer ninguna causalidad de la 1BC respecto a la in-
flaciom.

Como una primera aproximacién, las graficas 1 y 2 muestran la
relacion entre el indice IBC, la inflacién y el déficit fiscal, antes y des-
pués de la reforma monetaria. El periodo anterior a la reforma
abarca los cinco afios previos en cada pais, incluyendo el afio en el
que se realizaron los cambios legales, mientras que el periodo poste-
rior a la reforma llega hasta 2003. Para cada periodo se calcularon
promedios para la inflacién y para el déficit no financiero del sector
puablico, y se compararon con los indices 1BC de antes y después de la
reforma."”

La correlacién negativa entre la inflacién y el indice 1BC en la Améri-
ca Latina esta estadisticamente confirmada. El andlisis se realiza re-
zagando el indice 1BC respecto al ano de aprobacién de la reforma
institucional de la politica monetaria en cada pais. El propésito de
este rezago es captar un proceso de aprendizaje asociado a la aplica-
cién del nuevo marco de la politica monetaria y el desarrollo de la
experiencia requerida para operar con el nuevo marco institucio-
nal. Ademas, los rezagos abren un espacio para establecer la credi-

GRAFICA 1. IBC e inflacién en la América Latina, antes y después
de la reforma de los bancos centrales
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19 Excepcionalmente, el periodo posterior a la reforma considerado para Ecuador abarca
s6lo hasta 1999, y para El Salvador sélo hasta 2000, cuando esos dos paises adoptaron el délar
como su moneda de curso legal.



700 EL TRIMESTRE ECONOMICO

GRAFICA 2. IBC y déficit fiscal en la América Latina, antes
y después de la reforma de los bancos centrales
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bilidad que es un activo necesario para que los bancos centrales
disminuyan la inflacién. La regresién incluye también dos variables
ficticias (dummy) para controlar otras influencias potenciales en la
formacion de los precios y para limitar el efecto estadistico adverso de
un problema de variables faltantes. La primera variable ficticia in-
tenta aislar el efecto de las crisis bancarias sistémicas en la inflacién.”
Por su parte, la segunda variable ficticia intenta percibir la influencia
de los regimenes de tasas de cambio fijos y fuertes en la desinflacién,
medida sobre la base de un criterio de facto, de acuerdo con la clasi-
ficacion del Fvi1 para los regimenes de tasas de cambio de los paises.
Ademas, el analisis controla por la inflacién mundial (medida en
términos de la inflacién promedio de los paises del G-7), a fin de to-
mar en cuenta la influencia potencial de la inflacién externa en el
proceso de desinflacién de la América Latina. De igual modo, se in-
cluye un indice de la reforma estructural como una variable inde-
pendiente, la que pudo haber contribuido a disminuir las rigideces
de la formacién de precios.” El cuadro 7 registra los resultados de la

20 Para esta variable ficticia se asigna un valor de 1 en los afos en los que ocurri6 una crisis
bancaria sistémica y un valor de 0 de otro modo.

21 Esta variable asume un valor en el intervalo de 0 a 1, que refleja las variables mayores de
las reformas estructurales mas profundas. Los datos se obtienen del indice de la reforma estruc-
tural calculado para la América Latina por el Banco Interamericano de Desarrollo. Ese indice
incluye las reformas realizadas en las esferas del comercio exterior, fiscales, financieras y
laborales, asi como la privatizacién (véase Lora, 2001).
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CUADRO 7. Independencia legal del banco central e inflacion
en la América Latina (regresiones de panel de la inflacién respecto
a los datos de la IBC rezagada)®

Rezago

Variables explicativas - -
1 periodo 2 periodos 3 periodos 4 periodos

Variable ficticia para las crisis
bancarias 0.041%* 0.044** 0.041%* 0.041%*
(0.017) (0.019) (0.020) (0.021)
Variable ficticia para el régimen

de la tasa de cambio —0.052%* —0.049%**  —(,058%**  —(.068%%*
(0.021) (0.018) (0.009) (0.009)
Inflacién mundial 0.03 7% 0.027%%* 0.024% %% 0.025%*
(0.007) (0.009) (0.008) (0.009)
Indice de la reforma estructural —0.392%%%  —(,284%*%*  —().364%*F*  —().449%**
(0.117) (0.109) (0.089) (0.083)
Indice 1BC (indice de Cukierman
modificado) -0.020 —0.037 —0.065%**%  —(0.042%*
(0.029) (0.028) (0.021) (0.020)
Numero de observaciones 158 147 133 117
Numero de paises 17 17 17 17
p 0.56 0.50 0.40 0.33

4 Variable dependiente: inflacién escalada como /(1 + m). Los errores estindares aparecen
entre paréntesis. Se estimaron los coeficientes utilizando minimos cuadrados viables generaliza-
dos, tomando en cuenta la heteroscedasticidad entre los paises y una estructura de autocorrela-
ci6n AR(1) dentro de los paises, con un coeficiente (p) comin a todos los paises. La variable
ficticia para las crisis bancarias es igual a 1 durante los afios con crisis bancarias y a 0 de otro
modo. La variable ficticia para el régimen del tipo de cambio es igual a 1 durante los periodos de
regimenes de tasa fija y a 0 de otro modo. La inflacién mundial se mide por la inflacién media
de los paises industriales (IFS serie 110), y el indice de las reformas estructurales varia en el in-
tervalo [0,1], indicando los valores mayores reformas econémicas mas profundas.

* Significativa a 10 por ciento.

** Significativa a 5 por ciento.
**% Significativa a 1 por ciento.

regresion con datos de panel para los 17 paises latinoamericanos
considerados en la seccién anterior para el periodo 1990-2002 que,
por tanto, incluye el periodo anterior y posterior a la reforma.” Los
coeficientes de todas las variables tienen el signo esperado y son es-
tadisticamente significativos por lo menos a 5%. En particular, la de
significacién del coeficiente de la variable 1BC mejora a medida que
aumenta el rezago temporal a tres y cuatro periodos, lo que es con-

22 Los elementos especificos de la metodologia empleada en este ejercicio estadistico son simi-
lares a los que se analizan en Jacome y Vazquez (2005) para una muestra que incluye también a
los paises caribenos.
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gruente con la idea de que los bancos centrales ganan capacidad
para derrotar a la inflacién a medida que establecen la credibilidad
y adquieren experiencia en la conduccién de la politica monetaria.

II1. CAMBIOS DEL REGIMEN DE POLITICAS E INNOVACIONES EN EL, MARCO
DE OPERACION DE LA POLITICA MONETARIA

La reforma de la legislacién de los bancos centrales en la América
Latina contribuyé al cambio del régimen de la politica monetaria y
del marco de operacién que se observé en la mayoria de los paises
de la regién. Después de la reforma, la mayoria de los bancos cen-
trales abandonaron cada vez mas el tipo de cambio fijo en favor del
flexible. Sin embargo, en lugar de adoptar un ancla monetaria, va-
rios bancos centrales adoptaron una estrategia de meta inflaciona-
ria (M1) para fijar sus expectativas inflacionarias. Al mismo tiempo,
estos bancos centrales modernizaron su base de operacién para la
politica monetaria, cambiando de la modalidad tradicional del con-
trol de la base monetaria como una meta intermedia a otro régimen
en el que el banco central utiliza de ordinario una tasa de interés de
corto plazo como una variable operativa.

1. Cambios de régimen de la politica monetaria

Ao largo del decenio de los noventa la mayoria de los paises latino-
americanos modificé su régimen de politica monetaria. Al principio
del decenio, cuando la regién tenia en promedio una tasa inflaciona-
ria promedio de tres digitos, gran parte de los paises emprendié es-
trategias de estabilizacién basadas en un ancla de tipos de cambio
nominales, basada por lo regular en regimenes que implicaban ban-
das cambiarias apoyadas por crecientes entradas de capital a la regién.
Segun la clasificaciéon del cuadro 8, en 1990 siete de los 18 paises de
la regién tenian una tasa de cambio flexible, mientras que para 1995
s6lo habia cinco. Todos los demas paises tenian un tipo fijo o super-
fijo, o algtin arreglo intermedio (de ordinario deslizantes o bandas
horizontales y deslizantes), que en términos de las expectativas fun-
cionaban como si fuesen tipos fijos. Asi pues, en un ambiente de gran
movilidad del capital y de tipos de cambio fijos, la mayoria de los



(Clasificacién de facto)

LA REFORMA DE LOS BANCOS CENTRALES LATINOAMERICANOS 703

CUADRO 8. Regimenes de tipos de cambio en la América Latina®

Tipo de cambio ﬁjob Regimenes intermedios” Tipos de cambio flotantes®
1990 Republica Dominicana,  Bolivia, Chile, Argentina, Brasil, El
Honduras, Panama Colombia, Costa Rica,  Salvador, Guatemala,
Ecuador, México, Paraguay, Per,
Nicaragua, Uruguay Venezuela
1995 Argentina, El Salvador,  Bolivia, Brasil, Chile, Repiblica Dominicana,

2003

Panama4, Venezuela

El Salvador, Ecuador,

Panama, Venezuela

Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Honduras,
Nicaragua

Bolivia, Costa Rica,
Honduras, Nicaragua

Guatemala, México,
Paraguay, Perta

Argentina, Brasil,

Chile, Colombia,

Repiblica Dominicana,
Guatemala, México,
Paraguay, Perd, Uruguay

FUENTE: Bubula y Otker-Robe (2002) y “Annual Report of Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions”, Fondo Monetario Internacional (2003).
8 Incluye regimenes que implican una dolarizacién formal, una unién monetaria, una junta
monetaria, o tipos de cambio fijos atados a una moneda o a una canasta de monedas.
Incluye regimenes que implican bandas horizontales (orientadas hacia delante y orientadas
hacia atras), deslizantes y bandas deslizantes orientadas hacia adelante y hacia atrés.
¢ Incluye regimenes de flotacién administrada y libre.

bancos centrales latinoamericanos habia renunciado, por lo menos
en parte, a su capacidad para conducir la politica monetaria.

Gracias al reforzamiento de la autonomia de los bancos centrales
para formular y aplicar la politica monetaria, la flexibilidad gané
popularidad y ahora diez paises han adoptado un régimen de tipo
de cambio flexible. Ademads, el niimero de paises que se dolarizaron
formalmente ha aumentado a tres, lo que confirma la tendencia bi-
polar en la eleccion de regimenes de tipo de cambio (Fischer, 2001).
Un pequeiio grupo de paises mantuvo el tipo de cambio como ancla
nominal. Esto se observa sobre todo en los paises centroamericanos,
dada su creciente integracién con la economia de los Estados Uni-
dos, y debido al alto grado de la dolarizacién financiera. En este am-
biente, los bancos centrales preferian evitar las devaluaciones a fin
de limitar su efecto negativo en las expectativas del mercado, la for-
macién de precios y los equilibrios del sistema financiero.

Aunque abandonaron los tipos de cambio intermedios, muchos
bancos centrales no retornaron a los regimenes de metas monetarias.
Primero, los bancos centrales descartaron los tipos de cambio fijo
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debido a su vulnerabilidad intrinseca ante choques exégenos en un
mundo de gran movilidad del capital. Los tipos de cambio fijo pro-
baron también estar expuestos al insostenible desequilibrio fiscal,
agravado por el hecho de que tendia a sufrir ataques especulativos y
a veces crisis monetarias y posiblemente bancarias. La fijaciéon de
metas monetarias no se consideraba tampoco una buena opcién
porque a los bancos centrales les resultaba dificil pronosticar el cur-
so de los agregados monetarios a corto plazo, dadas la inestabilidad
de la demanda de dinero y la volatilidad del multiplicador moneta-
rio. En consecuencia, a los bancos centrales les resultaria dificil
comprometerse con un manejo econémico creible, basado en el con-
trol de una variable monetaria como una meta intermedia de politica.

Desafortunadamente, la transicién a la flexibilidad del tipo de
cambio fue traumatica. Ocurrié en medio de crisis financieras que
hicieron insostenibles a los regimenes de tipos de cambio interme-
dios (Brasil, Ecuador, México, Uruguay y Venezuela, por sélo citar
unos cuantos ejemplos) y detonaron devaluaciones rapidas y pro-
fundas. Sélo Chile y Colombia pudieron hacer una transicién orde-
nada, aunque Colombia lo hizo en medio de una crisis bancaria.

Con el cambio a un régimen de tipo de cambio flexible, varios
bancos centrales establecieron gradualmente programas de mi en la
segunda mitad del decenio de los noventa (Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru). La adopcién de programas de la M1 no significé sélo
el anuncio de metas inflacionarias para varios anos, sino que impli-
¢6 por lo contrario la adopcién de otro marco para la politica mone-
taria. Basados en su incrementada independencia y con un objetivo
de politica claramente definido, estos bancos implantaron mecanis-
mos transparentes para la toma de decisiones y practicas estrictas
de rendicién de cuentas. Ademas, en la medida de lo posible, los
bancos centrales adoptaron una regla de politica monetaria que se
expuso y explic6 ampliamente al mercado, a fin de guiar a los agen-
tes econ6micos acerca de su funcién de reaccion de la politica cuando
se enfrenta a las presiones inflacionarias potenciales. Como un com-
ponente decisivo del nuevo régimen monetario, los bancos centrales
de m1 desarrollaron modelos de pronéstico de la inflacién a fin de
pronosticar mas acertadamente la inflacién futura, y por ende apo-
yar mejor los anuncios de las metas inflacionarias.
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2. El nuevo marco operativo

La adopcién de regimenes de m1 contribuyé a la modernizaciéon
del marco operativo para la politica monetaria en la América Lati-
na. En consecuencia los bancos centrales establecieron un marco
coherente basado en el control de la liquidez sistémica de los ban-
cos, el empleo de una tasa de interés de corto plazo como el instru-
mento principal de la politica monetaria y la adopcion de reglas de
politica transparentes a fin de enviar al mercado ciertas seiales
acerca de su postura de politica monetaria. Al adoptar estas reglas,
los bancos centrales intentaban fortalecer la eficacia de la politica
monetaria que facilitaba el alineamiento de las expectativas del mer-
cado a las metas inflacionarias.

La mayoria de los bancos centrales adopté la tasa de interés de un
dia —en lugar de una variable cuantitativa— como su variable ope-
rativa o de politica, basados en el criterio de que las tasas de un dia
son mas faciles de controlar (cuadro 9).* Para aproximar las tasas de
interés interbancarias a la variable operativa, los bancos centrales
realizan operaciones de mercado abierto que emplean operaciones
repo de un dia y repo en reversa. En cualquier caso, dado que la tasa
interbancaria podria estar sujeta a la volatilidad, la mayoria de los
bancos centrales que han adoptado programas de M1 establecié un
corredor de tasa de interés a fin de mitigar esa volatilidad. El piso
del corredor es de ordinario la tasa de un dia aplicable a una facili-
dad de depésito, instituida para servir a los intermediarios financie-
ros que no deseaban, o no podian, colocar su liquidez excedente en el
mercado interbancario al final del dia. El tope del corredor es por lo
comun la tasa cobrada por el banco central a los intermediarios fi-
nancieros que piden apoyo de liquidez de un dia.

Ademas, los bancos centrales, en particular en los paises con mi,
utilizan generalmente la tasa de la politica para seiialar cambios en
la postura de la politica monetaria. Por ejemplo, aumentan la tasa
de la politica (la tasa SELIC en Brasil, digamos) cuando las presiones
inflacionarias se recrudecen, y la disminuyen cuando estas presio-
nes cesan. Como excepcién, México utiliza una variable de cantidad
(el “corto’) con el mismo propésito. De ordinario, los comités de po-

23 En los paises industrializados hay una tendencia general hacia el empleo de la tasa de inte-
rés a corto plazo como la variable operativa.
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CUADRO 9. Caracteristicas principales del marco operativo
de la politica monetaria

(Paises latinoamericanos seleccionados)

Tasa de
p .. Corredor .
Variable P . royeccion d l referenCla
perativa S e la tasa .
de la liquidez . P (precio o
de interés .
cantidad)
Argentina Base monetaria Diaria No Ninguna
Brasil Tasa de interés de un dia Diaria Si Tasa de interés
Chile Tasa de interés de un dia Diaria Si Tasa de interés
Colombia Tasa de interés de un dia Diaria Si Tasa de interés
Guatemala Activos nacionales netos?® Semanal No Ninguna
México Liquidez bancaria Diaria No Liquidez
Paraguay Activos nacionales netos® No No Ninguna
Pera Tasa de interés de un dia Diaria Si Tasa de interés
Repiblica
Dominicana  Activos nacionales netos® Semanal Si Ninguna
Uruguay Base monetaria (promedio Diaria No Base monetaria

mensual)

2 Esta es una variable de facto en el marco del programa econémico que estos paises han ne-
gociado con el FMI. En términos estrictos, es mds bien una variable intermedia, en términos de la
programacién financiera tradicional, antes que una variable operativa.

litica monetaria del banco central adoptan estas decisiones durante
reuniones previamente anunciadas.

Con la adopcién de una meta operativa, los bancos centrales in-
tentan influir en el comportamiento de las tasas de interés a largo
plazo, incluidas las que cobran los intermediarios financieros. A su
vez los bancos centrales esperan que las tasas de interés de los siste-
mas financieros tiendan a influir en la demanda y la oferta agrega-
das, y por ende en la inflacién.” En este contexto, la meta operativa
se ha convertido en un factor fundamental del mecanismo de tras-
misién de la politica monetaria.

IV. DESAFi0S ENFRENTADOS POR 1LOS BANCOS CENTRALES

A pesar de los éxitos logrados contra la inflacién, los bancos centra-
les de la América Latina enfrentan todavia desafios importantes en
la perspectiva de consolidar la credibilidad y conquistar la infla-

24 El efecto en el sector real de la economia es una funcién directa del desarrollo del mercado
financiero, en particular el mercado interbancario.
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cién. Primero, la inflacién latinoamericana no converge todavia ha-
cia la inflacién mundial, medida por la tasa inflacionaria de los
paises del G-7. Segundo, la mayoria de los bancos centrales de la re-
gi6n necesita restablecer la confianza en la moneda nacional, no sélo
como un medio de transaccién sino también como un depésito de
valor. Y tercero, los bancos centrales necesitan enfrentar las entradas
de capital sin sacrificar el objetivo de alcanzar y conservar la estabi-
lidad de precios. Sin embargo, la superacién de estas dificultades no
es s6lo una obligacién del banco central, ya que los gobiernos tam-
bién tienen algunas responsabilidades, en particular la conserva-
cion de la estabilidad del sistema financiero y el mantenimiento de
los déficit fiscales controlados.

Este articulo ofrece recomendaciones generales para enfrentar
los principales desafios del banco central en la actualidad, pero se
necesitan propuestas mas especificas, que deberan analizarse am-
pliamente en el futuro préximo como parte del programa de investi-
gacion de los bancos centrales de la regién y, hasta cierto punto, de
las instituciones financieras multilaterales.

1. Alcanzar la estabilidad de precios

En la América Latina la inflacién ha declinado ya, en promedio,
hasta un solo digito, pero en la mayoria de los paises no ha conver-
gido todavia con la inflacién mundial. Cuando se mide la inflacién
para el periodo 2002-2004, se observa que s6lo un tercio de los pai-
ses de la regién alcanzo6 una tasa menor de 4%,y dos de esos seis paises
se dolarizaron formalmente. De igual modo, casi la mitad del total
de paises —excluidas las economias dolarizadas— present6 una tasa
superior a 8% en promedio durante el mismo periodo (véase la gra-
fica 3), que es casi el umbral identificado en la bibliografia empirica
como costos de arrastre en términos del crecimiento econémico.”
En 2004 la inflacién disminuyé marcadamente en varios paises
(Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay), pero en otros, sobre todo
en Centroamérica, la inflacién aument6 hasta cerca de 10% en pro-
medio al final del afio.

25 Véase Sarel (1996), quien ubica el umbral en 8%, y la obra mas reciente de Khan y Senhadji
(2001) que, s6lo para los paises en desarrollo, ubica el umbral en el intervalo de 7 a 11 por ciento.
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GRAFICA 3. Inflacién promedio en la América Latina,

2002-2004
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La mayor disminucién de la inflacién deberia ser una meta fun-
damental de los bancos centrales de la América Latina. Sin embargo,
esta podria ser una tarea cada vez mas dificil debido a sus potencia-
les efectos adversos en la produccién.” En el decenio de los noventa
los gobiernos de la regién parecian apoyar incondicionalmente las
politicas antiinflacionarias como un objetivo social vital, pero este
hincapié ha perdido impulso ahora; por lo contrario, los gobiernos
estan centrando sus esfuerzos en motivar el crecimiento econémico
—después de tres afios de crecimiento negativo del PIB per capita 'y
tres decenios de un avance muy moderado—. En estas condiciones,
los bancos centrales podrian enfrentar un ambiente politico contra-
rio a las poh’ticas monetarias restrictivas.

La opcién es que los bancos centrales contintien persiguiendo el
objetivo de la estabilidad de los precios pero minimizando simultianea-
mente los efectos potencialmente adversos en la produccion. Para ese
fin, el ingrediente fundamental es la continuacién por la via del forta-
lecimiento de la reputacion y la credibilidad de los bancos centra-

26 En los pasados diez afios se ha puesto creciente atencién, en los paises industriales, al anali-
sis de los efectos negativos en la produccién provenientes de los esfuerzos de desinflacién, en
particular tras la reforma institucional que fortalecié la independencia de los bancos centrales.
En este contexto, Fischer (1995) y Fischer (1996), y Gartner (1997) descubrieron pruebas empi-
ricas de una correlacién positiva entre la independencia del banco central y la “proporcién de
sacrificio”. Ademés, Andersen y Wascher (1999) sostienen que la “correspondencia” entre la in-
flacién y el crecimiento econémico —en los paises industriales— se intensifica cuando la infla-
cién se encuentra por debajo de 8 por ciento.
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les.”” Cuanto mas sélidas sean la reputacién y la credibilidad de los
bancos centrales menores seran las tasas de interés reales requeri-
das para mantener de manera simultanea la estabilidad de precios y
una via estable de crecimiento de la produccién. La consecucién o el
logro de esta meta depende de la combinacién de factores de politica
e institucionales.

La implantacién de una politica monetaria mas eficiente no sélo
depende de la capacidad de los bancos centrales para conducir la
politica monetaria, sino también de lograr que la politica de los ban-
cos centrales sea mas transparente y previsible® En este sentido, los
bancos centrales de la region, en particular los que han establecido
ML, ya han fortalecido las normas de la rendicion de cuentas y la
transparencia después de su reforma institucional, pero todavia hay
margen para mejorar. Segtn las normas internacionales para la me-
dicién de la transparencia de la politica monetaria, se diria que la
América Latina se ha quedado atras de Europa, Asia y el Medio
Oriente y Asia Central.”” Como se muestra en la grafica 4, el porcen-
taje de los criterios del cédigo de transparencia de la politica mone-
taria que se “observan plenamente” o se “observan ampliamente” es
de 76% en la América Latina contra mas de 90% en Asia'y Europa, y
80% en el Medio Oriente y Asia Central.”

Ademas de lo que pueden hacer los bancos centrales para cumplir
su objetivo de contener la inflacién, su autonomia deberia recibir el
apoyo de gobiernos y sociedades. Por ahora, la experiencia de inesta-
bilidad de los gobernadores de bancos centrales en sus puestos gene-
ra preocupaciones acerca de si los bancos centrales son auténomos
en la practica. Utilizando la tasa de rotacién de los gobernadores de

27 La diferencia entre estos dos elementos de la politica es sutil y dificil de separar. Un proce-
dimiento para separar estos dos conceptos consiste en asociar la reputacién con el acervo de éxi-
tos de la politica monetaria —los logros acumulados del pasado en términos de la inflacion— y
vincular la credibilidad con la evaluacién que haga el piblico de la politica monetaria actual
(Siklos, 2002).

28 El enlace entre mayor transparencia y menor inflacién no ha recibido gran atencién en la
bibliografia, pero académicos y practicantes le prestan cada vez mayor interés. Chortareas et al
(2002) aportan apoyo empirico en los paises industriales.

29 Véase el Codigo de Transparencia para Buenas Précticas en las Politicas Monetarias y Fi-
nancieras: Declaraciéon de Principios, FMI (1999). La evaluacién de las practicas de transparen-
cia se realiza sobre una base cualitativa utilizando cinco categorias: observadas, observadas en
general, observadas parcialmente, no observadas y no aplicables.

30 La muestra para la América Latina incluye a la mayoria de los paises, excepto algunos acto-
res decisivos como Argentina, Uruguay y Venezuela.
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GRAFICA 4. Transparencia de la politica monetaria de América
Latina frente a otras regiones
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FUENTE: Puerta de Normas y Cédigos (Departamento Monetario y Financiero, FMI).

bancos centrales como una aproximacién a la independencia efectiva
del banco central,” encontramos que la tasa promedio en la Améri-
ca Latina se aproxima a 0.4.” Por tanto, el gobernador de un banco
central permanece en su puesto, en promedio, durante cerca de dos
anos y medio. Pero este periodo es claramente menor que el de la
designacion de los gobernadores de bancos centrales en la regién:
entre cuatro y seis afios. Ademas, este lapso es claramente menor
que el de la permanencia efectiva de los gobernadores de bancos
centrales en los paises industrializados.” Por paises, Bolivia, Co-
lombia y México parecen tener las autoridades de la banca central
mas estables, mientras que Brasil y Ecuador exhiben las menos es-
tables (grafica 5).* La alta tasa de rotacién de los gobernadores de

31 En la bibliografia del tema se ha empleado antes un indicador similar (véase Cukierman,
1992, y mas recientemente De Haan y Kooi, 2000), aunque ha sido criticado con el argumento de
que también puede implicar una ausencia de autonomia politica, porque los gobernadores de ban-
cos centrales déciles tendran mayores probabilidades de permanecer en sus puestos.

32 Se obtuvo la tasa de rotacién de los gobernadores de bancos centrales dividiendo el niime-
ro de gobernadores de estos bancos entre el niimero de anos siguientes a la promulgacién de la
nueva ley que instituy6 la autonomia de los bancos centrales en cada pais, hasta 2003. Asi pues,
cuanto menor sea esta tasa mas estables habran sido las autoridades de los bancos centrales y,
presumiblemente, mas independientes desde una perspectiva politica.

33 Para establecer una comparacién, seialemos que el presidente de la junta de gobernadores
de la Reserva Federal de los Estados Unidos permanece en su puesto desde 1987, mientras que
los altimos gobernadores del Banco de Canada y el Banco de Inglaterra permanecieron en sus
puestos durante todo el periodo para el que fueron designados: 7y 10 afos, respectivamente.

34 Para Ecuador la tasa corresponde al periodo 1992-1999, y para El Salvador al periodo
1991-2000, cuando se adopté la reforma de la banca central y antes de que se instituyera formal-
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GRAFICA 5. Tasa de rotacion de los gobernadores
de bancos centrales
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bancos centrales en varios paises de la América Latina sugiere que
las autoridades monetarias atin son vulnerables a las presiones poli-
ticas y a periodos de inestabilidad politica.

2. Restablecer la confianza en las monedas nacionales

Un segundo desafio fundamental que enfrenta la mayoria de los
bancos centrales de la América Latina es el restablecimiento de la
confianza de los mercados en las monedas nacionales. Este es en ge-
neral un legado de periodos de alta inflacién experimentados por
varios paises de la region. Los bancos centrales afectados por este
problema pueden dividirse en dos grupos: i) los que decidieron sa-
crificar su “independencia” monetaria atando su moneda, en una
medida u otra, al délar estadunidense a fin de reducir la inflacién, y
it) los que no han recuperado todavia su independencia moneta-
ria tras los episodios anteriores de alta inflacién y/o inestabilidad fi-
nanciera.”

i) El caso de los paises que han atado su moneda al délar. Este
primer grupo se compone primordialmente de algunos paises cen-
troamericanos. Dado que son economias pequenas y muy abiertas

mente la dolarizacién en cada uno de estos paises. Para Brasil, Guatemala y Republica Domini-
cana, se aplicé todo el periodo 1990-2003.

35 Hay también algunos paises, como Chile, Colombia y México, que han alcanzado una posi-
cién de independencia monetaria.
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con estrechos lazos con los Estados Unidos, estos paises adoptaron
cada vez mas al délar como un medio de pago; por otra parte, dado
que las fluctuaciones del tipo de cambio ejercen una influencia con-
siderable en la formacién de los precios en la economia, los bancos
centrales decidieron utilizar el tipo de cambio como un ancla nomi-
nal a fin de guiar las expectativas inflacionarias. En este ambiente,
la dolarizacion de los pasivos aumenté cada vez mas, hasta el punto
en que las depreciaciones reales podian infligir un marcado efecto
negativo en las obligaciones financieras de individuos, compaiias y
el gobierno. Este efecto potencialmente danino llevé a los bancos
centrales al llamado “miedo a la flotacién” del tipo de cambio.” En
cualquier caso, las politicas fiscales prudentes en la mayoria de los
paises y las entradas de capital provenientes del exterior favorecie-
ron la sostenibilidad de la atadura del tipo de cambio.

No hay duda de que el empleo de un ancla del tipo de cambio ha
ayudado a reducir la inflacién. Pero es cierto también que este régi-
men de politica tiene sus propios costos y vulnerabilidades. La des-
ventaja principal es la carencia de una estrategia de salida de la
atadura del tipo de cambio a bajo costo, lo que es decisivo en vista de
los recurrentes choques reales y financieros que sacuden a la mayo-
ria de los paises de la regién. Ademas, el empleo de una atadura del
tipo de cambio impidié que los bancos centrales condujeran la poli-
tica monetaria y asi desarrollaran las capacidades necesarias para
la formulacién y administracién de una politica monetaria, y el esta-
blecimiento de la credibilidad institucional quedé relegada a un se-
gundo término. Esto generé deficiencias costosas cuando los paises
se vieron obligados a salir de la atadura, por ejemplo en medio de
una crisis financiera.

En perspectiva, los bancos centrales de este grupo de paises nece-
sitan evaluar si es conveniente continuar con el régimen monetario
actual o cambiarse a otro enfoque. Esto significa la ponderacion de
los beneficios de mantener el ancla del tipo de cambio —una vez que
la inflacién ha sido bajada a un digito pero todavia sin alcanzar el
nivel inflacionario internacional— contra los costos potenciales in-
herentes a tal régimen. Si la decisién es la de conservar la atadura,
los bancos centrales necesitaran mantener un monto de reservas in-

36 Véase Calvo y Reinhart (2002).
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ternacionales mayor que el que seria necesario con un régimen fle-
xible, a fin de asegurar a los mercados que el tipo de cambio se man-
tendra estable, aunque ocurran choques exégenos e inducidos por
la politica. Ademas, aunque la disciplina fiscal y la solidez del siste-
ma financiero son condiciones necesarias para el funcionamiento
adecuado de cualquier régimen monetario, son en particular impor-
tantes en los regimenes de tipo de cambio fijo o semifijo, dadas las
devastadoras consecuencias macroeconémicas de una salida desor-
denada de la atadura provocada por politicas fiscales y financieras
laxas. Esta es la leccion de varios episodios recientes, cuando se
abandonaron las anclas del tipo de cambio en medio de crisis fisca-
les y/o financieras, lo que tuvo costos macroeconémicos muy altos
(Argentina, Brasil, Ecuador y México son ejemplos validos).

Si se decidiera emigrar a un régimen de tipo de cambio flexible, la
transicién debiera ser gradual. Esa estrategia dara tiempo para que
los bancos centrales aprendan a conducir la politica monetaria y
mejorar su comprensiéon de la trasmision de tal politica. Al mismo
tiempo, los bancos centrales tendrian que invertir en establecer su
reputacién y ganar credibilidad, con base en su capacidad para al-
canzar las metas monetarias y reducir la inflacién, un objetivo que
s6lo puede alcanzarse con el paso del tiempo.

En un régimen de tipo de cambio flexible, una cuestién relevante
consiste en saber si los bancos centrales deberian seguir una estrategia
de meta monetaria o adoptar un régimen de m1. Este dilema se refie-
re al debate acerca de si los regimenes de M1 demandan requerimien-
tos previos para su implantacién. No hay consenso sobre este punto.
Algunos consideran que ciertos requisitos previos son deseables, pe-
ro no esenciales, porque la adopcién de un régimen de M1 genera un
proceso de aprendizaje end6geno a lo largo del tiempo (véase Truman,
2003, por ejemplo). Nosotros creemos que, antes de anunciar un
compromiso con un programa de M1, los bancos centrales deberan
establecer algunas condiciones fundamentales para asegurar el fun-
cionamiento apropiado del nuevo régimen y minimizar el riesgo de
las fallas iniciales, lo que podria minar el éxito del régimen de mi.
Por lo menos deberian incluirse las cuatro condiciones siguientes: )
tener un marco legal apropiado que identifique la estabilidad de
precios como uno de los objetivos primarios del banco central, que
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dote al banco central de la independencia politica y operativa nece-
saria para alcanzar tal objetivo, y que establezca mecanismos rigu-
rosos de rendicién de cuentas y de transparencia; ii) eliminar para
propositos practicos cualquier otra meta primaria, ya sea explicita o
implicita, y en particular cualesquiera metas que impliquen al tipo
de cambio; iii) eliminar el predominio fiscal, si es que existe, y iv)
fortalecer el sistema financiero.” Por otra parte, establecer capaci-
dades institucionales basicas podria ser también fundamental para
operar un régimen de politica que descansa en una pericia mas ela-
borada. Ademas, los paises que cuentan con mercados financieros
poco desarrollados y una demanda monetaria estable podrian con-
siderar que les resulta mas eficaz y facil el manejo de un régimen de
meta monetaria.

Cuando los paises abandonan irreversiblemente su moneda, renun-
ciando asi a su derecho de tener una politica monetaria, nos pregun-
tamos si hay alguna razén para la existencia de un banco central.
Hasta ahora, ninguna de las economias recientemente dolarizadas
de la América Latina —Ecuador y El Salvador— ha abordado esta
cuestion formalmente, de modo que sus bancos centrales atin exis-
ten, realizando tareas de importancia secundaria frente a las funcio-
nes basicas de un banco central de emitir moneda y conducir la
politica monetaria.* Sin embargo, la operacién de estas institucio-
nes tiene costos que la sociedad debe pagar. Una opcién para mante-
ner el costoso statu quo o para cerrar los bancos centrales seria que
se les otorgara la responsabilidad fundamental de la supervisién fi-
nanciera, mediante su incautacién o su fusién con las instituciones
publicas encargadas de estas tareas, y quiza permitiendo que conti-
nien realizando otras funciones secundarias como lo hacen ahora.

ii) El caso de los paises que tienen una herencia de periodos in-
flacionarios anteriores. Varios bancos centrales de la region logra-
ron reducir la inflacién pero no pudieron restablecer la confianza
plena en las monedas nacionales. Aunque la inflacién ha sido redu-

37 Carare et al (2002) contiene un analisis detallado de las condiciones iniciales que deben es-
tablecerse a fin de apoyar a un régimen de MI.

38 En esos paises los bancos centrales desempenan el papel de agente fiscal, regulan y coordi-
nan el sistema de pagos, invierten reservas internacionales, realizan estudios macroeconémicos y
recuperan activos de cartera que se comprometieron como avales a cambio de los préstamos
otorgados durante episodios de crisis bancarias anteriores.
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cida considerablemente, y en algunos casos hasta el nivel mundial,
los afios de inestabilidad macroeconémica estan vivos todavia en la
mente de los participantes en el mercado. En consecuencia, subsis-
ten ciertas distorsiones, sobre todo una alta dolarizacién financiera
y el llamado “problema del peso™.

La dolarizacién financiera es muy alta en la América Latina, lle-
gando en algunos casos a cerca de 90%, como ocurre en Bolivia y
Uruguay. Después de varios afios —y aun decenios— de inflacién
alta en varios paises de la region, los mercados no han recuperado la
confianza en la moneda nacional, en particular en lo que se refiere a
su papel como un depésito de valor. En consecuencia, la dolariza-
cién financiera se disparé durante el decenio de los noventa, a pesar
de la declinacién de la inflacién (grafica 6). La dolarizacién finan-
ciera tiene algunos beneficios, pero también genera costos y distor-
siones.” En términos de la politica monetaria, a medida que se
contrae la base monetaria en moneda nacional, los bancos centrales
tienen sé6lo un pequeno margen de maniobra. Ademas, en vista de la
alta dolarizacién de los pasivos, los bancos centrales sienten “temor
a la flotacién” y son obligados a mantener grandes volimenes de re-
servas internacionales como un colchén para enfrentar potenciales
ataques especulativos y crisis bancarias que impliquen grandes reti-
ros de depésitos. En consecuencia, se pone en movimiento un circu-
lo vicioso porque la carencia de flexibilidad del tipo de cambio lleva
a los participantes en el mercado a asumir mayores riesgos en mone-
da extranjera; esto aumenta la dolarizacién y fortalece el “temor a
la flotacién” de los bancos centrales, lo que refuerza la falta de flexi-
bilidad del tipo de cambio.

El “problema del peso” se manifiesta de ordinario por altas tasas
de interés real en moneda nacional. Este problema representa la
percepcién que tienen los mercados de un riesgo potencial, asi sea
minimo, de una depreciacién repentina de la moneda nacional. En
términos estrictos, las tasas de interés real altas captan también el
“riesgo pais” y el “riesgo de crisis bancarias”, de modo que surgen
en periodos de fragilidad fiscal y/o inestabilidad financiera. Las ta-
sas de interés real altas se observan en varios paises de la regién, co-

39 Escapa a los limites de este articulo una evaluacién de los riesgos y beneficios de la dolari-
zacion financiera. Este analisis se realiza en De Nicolo, Honohan e Ize (2005).
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GRAFICA 6. Dolarizacién financiera e inflacion en paises
latinoamericanos seleccionados
Argentina Bolivia
10 25 107 - 25
0.9 - - 20 L 5
0.9
0.8 - - 15
15
0.7 10 08
06 -5 1
0.7
05 - o F5
04 m8 06 o
1990 1993 1996 1999 2002 1990 1993 1996 1999 2002
Costa Rica Honduras
10 30 05+ - 40
25 i
0.8 04 - 30
- 20
0.3
0.6 =15 - 20
0.2
- 10
04 -, 014 - 10
02 -0 0.0 o
1990 1993 1996 1999 2002 1990 1993 1996 1999 2002
Nicaragua Paraguay
10 7 25 1.0- - 40
0.8 2 g - 30
- 15
067 0.6 - 20
- 10
04 i 04 - 10
02 -0 02 -0
1990 1993 1996 1999 2002 1990 1993 1996 1999 2002
Peru Uruguay
10 40 10- 100
0.9 L
F3 09 &
0.8
- 60
0.7 20 0.8
- 40
06
- 10 4
05 07 .
0.4 0 06 0
1990 1993 1996 1999 2002 1990 1993 1996 1999 2002
B Depositos en ddlares/total de depésitos — Inflacién

FUENTE: Internacional Financial Statistics, FMI.



LA REFORMA DE LOS BANCOS CENTRALES LATINOAMERICANOS 717

GRAFICA 7. Tasas de interés reales en paises latinoamericanos
seleccionados. Diferencia con la tasa de interés real estadunidense
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mo aparece en la grafica 7, pero son un elemento particularmente
distorsionante en Brasil.

La correccion de estas distorsiones —alta dolarizacion financiera y
el “problema del peso”— llevara un tiempo considerable y requeri-
ra el apoyo de ciertas politicas gubernamentales. El fortalecimiento
institucional considerado en la reforma legal de los bancos centrales
ha sido un gran paso en la direccién correcta, complementado con la
modernizacién de la elaboracién y la aplicacién de la politica mone-
taria y la implantacién de politicas orientadas a la construccién de
capacidad institucional. Sin embargo, los bancos centrales necesitan
perseverar en la consolidacién de su reputacién mediante el logro
sistematico de sus metas inflacionarias, sobre la base de mantener la
independencia operativa dentro de horizontes de toma de decisio-
nes de largo plazo, y mediante el fortalecimiento de su rendicién de
cuentas y su transparencia.
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En términos de las politicas gubernamentales, el fortalecimiento
de las regulaciones prudentes aplicables a las transacciones con di-
visas es decisivo para restablecer una politica monetaria indepen-
diente. No existe todavia un conjunto de buenas practicas, pero
podrian adoptarse varias medidas a fin de alentar el empleo de la
moneda nacional frente al délar u otras monedas extranjeras. Por
ejemplo, el aumento de los requerimientos de capital a la luz de los
aumentos de los préstamos en divisas afectara a los accionistas ban-
carios y desalentara los préstamos en divisas. El establecimiento de
primas de seguros diferenciadas —dentro de los sistemas de seguros
de depésitos— para castigar a los depésitos en divisas actuara tam-
bién como un incentivo para desdolarizar a los sistemas financieros.
Sin embargo, estas medidas podrian funcionar si se adoptaran en un
ambiente de estabilidad macroeconémica. Por otra parte, los es-
fuerzos de desdolarizacién deberian formar parte de una estrategia
amplia basada en un consenso acerca de los fundamentos econémi-
cos, politicos y sociales para la estabilidad y el crecimiento econémico
a largo plazo, lo que también parece ser necesario para restablecer
la confianza en las monedas nacionales.

3. Cémo enfrentar las entradas de capital mientras se mantiene
la congruencia de las politicas

La congruencia de la politica monetaria ayuda a fundamentar la
credibilidad, lo que es un requisito fundamental para el logro de la es-
tabilidad de los precios a largo plazo. Si los mercados no pueden
prever y entender las decisiones de los bancos centrales, y si éstos
carecen de una funcién de reaccién congruente ante las politicas, la
politica monetaria sera menos eficaz en la reduccién de la inflacién,
y la existencia de un sesgo inflacionario se perpetuara. En este am-
biente los esfuerzos de la politica monetaria que intentan reducir la
inflacién demandaran tasas de interés mayores que en su ausencia,
lo que implicara una “proporcién de sacrificio” mayor.

Después de la reforma institucional de los bancos centrales dismi-
nuy6 considerablemente la incongruencia de las politicas en la Amé-
rica Latina, ya que se erradicé en su mayor parte la influencia
politica en las decisiones del banco central. Sin embargo, mientras
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que las sorpresas de las politicas asociadas a la expansién monetaria
repentina fueron menos importantes, subsistieron las incongruen-
clas en unos cuantos bancos centrales, esta vez como resultado del
empleo del tipo de cambio como un ancla nominal para reducir la
inflacién. La fijacion de una meta para el tipo de cambio por parte
de los bancos centrales tiende a dedicar sus energias a la defensa de
la atadura del tipo de cambio, lo que a veces entraba en conflicto
con las politicas que buscaban la estabilidad de precios.

El incremento reciente de las entradas de capital ha ejercido una
presién adicional en la congruencia de la politica monetaria en las
economias latinoamericanas. A medida que se disparaban las entra-
das de capital las monedas nacionales tendian a apreciarse, lo que
planteaba a los bancos centrales el dilema de intervenir o no en el
mercado del tipo de cambio a fin de evitar una apreciacién real. El
choque de la oferta petrolera de 2004-2005 complicé més atn la res-
puesta de la politica de los bancos centrales ante las entradas de ca-
pital, ya que deton6 un pequeno repunte de la inflacién en muchos
paises. A fin de impedir que las presiones inflacionarias —aun si son
moderadas— contaminen las negociaciones salariales y otros con-
tratos, los bancos centrales han aumentado las tasas de interés en
muchos casos. Sin embargo, las mayores tasas de interés han atraido
entradas de capital adicionales, agravando asi las presiones de la
apreciacion sobre las monedas nacionales. En los paises exportado-
res de petréleo de la region han surgido problemas similares, dado
el aumento considerable de las recaudaciones petroleras como re-
sultado del incremento de los precios del crudo.

Al contrario de lo ocurrido en el pasado reciente, la apreciacion
real de las monedas nacionales ya no se recibe ahora con beneplaci-
to. En 2004 la mayoria de los bancos centrales de la regién, incluidos
algunos que trabajan en un marco de m1, ha intervenido en el merca-
do de divisas a fin de mitigar las presiones de la apreciacién real.*
Por lo menos dos factores ayudan a explicar la oposicién a aceptar la
tendencia actual hacia la apreciacién. El primero es que la inflacién
ya no se percibe en la regiéon como un problema, y por tanto la apre-
ciaciéon de las monedas nacionales parece generar sélo costos pero

40 La intervencién no ha ocurrido sélo mediante ventas directas de reservas internacionales,
sino también empleando instrumentos financieros, como opciones y swaps.



720 EL TRIMESTRE ECONOMICO

GRAFICA 8. Respuesta a las entradas de capital en paises
latinoamericanos seleccionados
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no beneficios. El segundo factor es la pérdida de competitividad de
las exportaciones que enfrentan ahora una competencia extranje-
ra feroz, sobre todo de Asia, lo que pone en riesgo la inversién y el
empleo.

Como se ilustra en la grafica 8, varios bancos centrales —Colom-
bia, Guatemala y Pert son algunos ejemplos en la regién— han
seguido el curso de la intervencién en el mercado de divisas. En con-
secuencia, han aumentado las reservas internacionales mantenidas
por el banco central, asi como el acervo de bonos de los bancos cen-
trales y gubernamentales, lo que ha tenido un efecto negativo en el
estado de pérdidas y ganancias de los bancos centrales. Por su par-
te, unos cuantos bancos centrales de la regién decidieron no interve-
nir en 2004, o lo hicieron en montos limitados, como Brasil, Chile y
México."

Ninguna de estas dos opciones de la politica es gratuita, pero es
posible que la intervencién de los bancos centrales sea mas costosa
en una perspectiva de largo plazo. Las intervenciones en el mercado
de divisas no son anormales, ni siquiera en los mercados de M1 emer-
gentes, pero el problema es realmente la razén que se encuentra de-
tras de tal intervencién. Una intervencién frecuente y/o abundante
podria seiialar el propésito de conservar la competitividad externa
y no sélo, por ejemplo, el deseo de mitigar los episodios de volatili-
dad del tipo de cambio a corto plazo. La naturaleza de esta interven-
cién genera preocupaciones acerca de la atencién que prestan los
bancos centrales a la competitividad de las exportaciones —un ob-
jetivo no considerado en la carta constitutiva de los bancos centra-
les—, lo que a veces podria contradecir la meta de la estabilidad de
precios. Ademas, podemos cuestionar la independencia de facto
de la politica monetaria porque la intervencién de los bancos centra-
les podria responder a presiones externas ejercidas indirectamente
—por medio del gobierno— por los participantes en el mercado,
quienes pierden con la apreciacién de la moneda nacional.

Ademas, la intervencién de los bancos centrales podria ser daiiina
desde el punto de vista institucional, en particular para los bancos
centrales de m1. Dado que estos bancos de la regién se han compro-

41 Sin embargo, Brasil intensificé en 2005 su intervencién en el mercado de divisas a fin de
moderar la apreciacién del tipo de cambio y fortalecer sus reservas internacionales.
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GRAFICA 9. Tipos de cambio real en la América Latina
y subregiones
(Apreciacién/depreciacién reales)
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metido pablicamente con la estabilidad de precios como su objetivo
fundamental, el cambio a una politica que evite la apreciacién del tipo
de cambio podria revivir las preocupaciones acerca de los conflictos de
la politica, ya que la apreciacién ayudaria a frenar las presiones in-
flacionarias. Ademas, el cambio a un hincapié en la politica de corto
plazo, para centrarse en la estabilidad del tipo de cambio, danara la
previsibilidad de los bancos centrales, un aspecto fundamental en el
que los bancos centrales han hecho una inversién valiosa y sostenida.

Por otra parte, cuando los bancos centrales no intervienen en el
mercado de divisas, la tendencia hacia la apreciaciéon desaparecera
tarde o temprano, siempre que las tasas de interés internas se ajus-
ten hacia abajo para eliminar los diferenciales frente a la tasa de in-
terés mundial. En el caso de que se materialice una apreciacioén real,
esto podria ayudar a moderar las presiones inflacionarias prove-
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nientes del choque petrolero. Por otro lado, a fin de afrontar el costo
de las actividades del comercio exterior, los productores nacionales
podrian tener que absorber las pérdidas. A largo plazo, los bancos
centrales podrian no ser muy eficaces en frenar la apreciacién real
porque el tipo de cambio real es una variable endégena. Por tanto,
el procedimiento apropiado para mitigar los efectos de la aprecia-
cién real consiste en que las actividades del comercio exterior au-
menten su productividad.

Los choques monetarios exégenos actuales destacan la necesidad
de cambios estructurales adicionales en la América Latina, sobre todo
en el mercado laboral. El hecho de hacer mas flexibles a las econo-
mias les permitira ajustarse mejor a los efectos adversos moderados
de los choques exégenos. Quiza pudiera permitir también el suaviza-
miento de la pauta ciclica del tipo de cambio real, que tiende a evo-
lucionar a largo plazo por medio de una via de equilibrio (grafica 9).

4. Los peligros de las debilidades del sistema financiero
y la ausencia de disciplina fiscal

El objetivo de la estabilidad de precios es claramente una respon-
sabilidad del banco central, pero es posible que no sea alcanzable y,
en particular, que no sea sostenible a largo plazo sin el apoyo de
otras condiciones que quedan fuera del alcance de los bancos cen-
trales. Dos amenazas fundamentales para el objetivo de la estabili-
dad de precios son las debilidades potenciales del sistema financiero
y la persistente ausencia de la disciplina fiscal.” Estas dos distorsio-
nes pueden ejercer una presion ascendente sobre las tasas de interés
y finalmente podrian detonar un rebote de la inflacién.

i) La necesidad de conservar los sistemas financieros sanos. Las
crisis bancarias han sido un hecho comiin y recurrente en la América
Latina, con desastrosos efectos macroeconémicos y sociales (Cars-
tens et al, 2004). En particular, desde 1990 las crisis bancarias han
sido la causa principal de las reversiones de la inflacién y la contrac-
ci6n econémica en varios paises (véase la grafica 10). Desde una pers-
pectiva microeconémica, en varios episodios el manejo de las crisis

42 En este ensayo suponemos que la vigilancia de los sistemas financieros no es una responsa-
bilidad del banco central, como ocurre en la mayoria de los paises de la América Latina.
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GRAFICA 10. Efectos de las crisis bancarias en el crecimiento
y la inflacién
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sistémicas dej6 un legado de relajamiento de la disciplina del merca-
do como resultado de la provision de garantias en blanco y de la res-
tructuracién generalizada de la deuda, mientras que la confianza de
los depositantes sufria un dafio a largo plazo por causa de los incum-
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plimientos de contratos, como la congelacién y la reprogramaciéon
de los depésitos.

Los bancos centrales de la América Latina se han comprometido
de manera intensa en la administracién y resoluciéon de las crisis
bancarias, independientemente de que la crisis plantee o no una ame-
naza sistémica. La monetizacién resultante no estaba libre de costos.
Por lo contrario, exacerbé la inestabilidad macroeconémica, que in-
cluia en varios casos una crisis bancaria y monetaria simultanea. La
participacién de los bancos centrales en la resolucién bancaria dané
también su posicién financiera como resultado de la compra de acti-
vos —recibidos a cambio de préstamos de liquidez y de solvencia
proporcionados en medio de las crisis— que fueron muy dificiles de
recuperar a lo largo del tiempo.

La mayoria de los paises de la regiéon ha avanzado en el estableci-
miento de un marco apropiado para impedir y manejar las crisis
bancarias, pero se necesita hacer mas. Las nuevas reformas deben
destacar las regulaciones precautorias, porque la experiencia demues-
tra que, una vez que estalla una crisis, los costos son inexorablemente
altos. Por tanto, los paises deben centrarse en mejorar los mecanis-
mos de prevencién temprana y, lo que es mas importante, en otorgar
facultades a los reguladores bancarios para que actiien eficazmente
en una etapa inicial para abordar los incipientes problemas de liqui-
dez y solvencia de los bancos.” Ademas, debe mejorarse el marco legal
para la restructuracién y la resolucién bancarias, a fin de permitir
que los paises manejen y resuelvan las crisis bancarias de una mane-
ra eficaz. Las grandes reformas y los procedimientos nuevos debe-
ran facilitar y hacer mas eficaz la conduccién de operaciones de
“compra y asuncién” como el instrumento principal para la resolu-
ci6n bancaria. Los costos de la crisis deberan ser absorbidos por los
accionistas de las instituciones financieras y los grandes depositan-
tes, mientras que todo costo residual debera ser sufragado por el go-
bierno y no por el banco central.

Como parte de estas reformas debera establecerse claramente en
la ley el papel de los bancos centrales en la prevencién y el manejo

43 La experiencia de las crisis bancarias recientes de la América Latina revela que los regu-
ladores bancarios tienden a actuar cuando los problemas de liquidez y de solvencia son ya irre-
versibles.
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GRAFICA 11. Déficit fiscal en paises latinoamericanos seleccionados
(promedio mévilt = 3)
(Déficit SPNF/PIB)
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de las crisis bancarias. Si se deja abierta la puerta para la monetiza-
cion de las crisis bancarias, podria ponerse en peligro el objetivo de
los bancos centrales de estabilizar los precios y podrian generarse
riesgos morales. Los bancos centrales podrian ser presionados para
que proporcionen dinero facil a fin de financiar las crisis bancarias,
sobre todo en los paises que tienen instituciones débiles, lo que em-
peoraria la inestabilidad macroeconémica. Tener un acceso genero-
so a los recursos del banco central equivale a estimular a banqueros
y depositantes para que asuman riesgos excesivos. Por su parte, los
gobiernos podrian verse estimulados para posponer las decisiones
de resolucién bancaria si cuentan en todo momento con fondos de
costo bajo provenientes del banco central, sin medir apropiadamen-
te los costos potenciales de la demora de las decisiones necesarias
para la resolucién bancaria perdurable.

Las regulaciones que restrinjan el enredo de los bancos centrales
en las crisis bancarias deben formar parte integral de la reforma le-
gal para impedir y manejar las crisis bancarias. Ademas, una vez
que estén instaladas las regulaciones para el manejo de las crisis y la
resolucién bancarias —basadas en el empleo de recursos del sector
privado y fiscales—, deberan estar vigentes disposiciones legales
que limiten la monetizacién de las crisis bancarias. Por lo que se re-
fiere a la asistencia del prestamista de altimo recurso, debiera limi-
tarse a los préstamos de corto plazo para los bancos sin liquidez
pero solventes. La restriccién de la participacion de los bancos cen-
trales en la resolucién y restructuraciéon de las crisis bancarias
limitara la inestabilidad macroeconémica."

ii) La importancia de las finanzas ptublicas sélidas. Una segunda
fuente potencialmente decisiva, de la vulnerabilidad ante la estabili-
dad de los precios en la América Latina, es el resurgimiento de los
déficit fiscales. Después de un periodo inicial de consolidacién fiscal
a principios del decenio de los noventa en la mayoria de los paises de
la region, los déficit fiscales —medidos en términos de la proporcién
del déficit del sector puablico no financiero/PiB— se han disparado
de nuevo en varios paises (véase la grafica 11). La financiacion del

44 Jacome (2005) analiza 20 episodios de crisis bancarias en la América Latina durante el de-
cenio de los noventa y 2000, y afirma que cuando los bancos centrales monetizaron las crisis fue
mayor la inestabilidad macroeconémica, y viceversa.
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gasto puablico por los bancos centrales ya se encuentra restringido
después de la reforma institucional de los bancos centrales, pero los
crecientes déficit fiscales propician un incremento de la deuda puabli-
ca como la tinica fuente restante de la financiacién gubernamental.

El efecto de una ausencia de disciplina fiscal y una creciente carga
de la deuda es que los paises podrian exhibir altas tasas de interés
reales y un aumento de los indicadores del “riesgo pais”. Una politi-
ca monetaria restrictiva, combinada con una postura fiscal laxa, ge-
nera una combinacién de politicas incongruentes que conduce a una
tendencia ascendente de las tasas de interés a medida que los bancos
centrales multiplican sus esfuerzos para conservar la confianza de los
mercados en las metas inflacionarias. En un ambiente de altas tasas
de interés el margen de maniobra de la politica monetaria es limita-
do y propicio para un incremento de la “proporcién del sacrificio”.
En el limite, la deteriorante postura fiscal podria tornarse insosteni-
ble y conducir asi a una crisis monetaria, como ocurrié en Brasil en
1999, 0 a una crisis bancaria-monetaria-de la deuda soberana, como
ocurrié en Argentina en 2002.

En vista de un potencial deterioro adicional de las finanzas pablicas,
varios gobiernos latinoamericanos tienen la responsabilidad de res-
tablecer la disciplina fiscal a fin de apoyar los esfuerzos del banco
central para abatir la inflacién. Los bancos centrales pueden hacer
poco para frenar las expectativas inflacionarias asociadas a los
grandes déficit fiscales y a una insostenible deuda puablica, excepto
elevar las tasas de interés —lo que podria no ser sostenible en la cir-
cunstancia actual— como una medida para alertar a los mercados
acerca de los peligros de las politicas fiscales laxas en relaciéon con su
objetivo de mediano y largo plazos de lograr la estabilidad de precios.
Otro curso de accién podria ser que los gobiernos aprobaran “leyes
de responsabilidad fiscal”, como las que ya se promulgaron en pai-
ses como Brasil y Ecuador, que parecen estar dando resultados
alentadores.

CONCLUSIONES

Los grandes desarrollos recientes de la politica monetaria en la
América Latina son de naturaleza institucional. En casi todos los
paises de la regiéon se adopté una gran reforma del banco central,
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que enfocé su objetivo en la bisqueda y la conservacion de la estabi-
lidad de precios, el aumento de la autonomia de los bancos centrales,
en particular en el empleo de instrumentos monetarios, y los obligé
a rendir cuentas en cuanto a las acciones adoptadas para cumplir
con la politica ordenada. Con este nuevo marco institucional, la po-
litica monetaria se modernizé y la inflacién baj6 hasta tasas de un
solo digito en la mayoria de los paises de la region. Las pruebas em-
piricas indican que la independencia legal de los bancos centrales,
junto con otras politicas macroeconémicas, ha contribuido a este re-
sultado.

Ahora, los bancos centrales deben ocuparse de tres desafios im-
portantes. Primero, llevar la inflacién hasta niveles internacionales,
como una medida de la estabilidad de precios, minimizando al mis-
mo tiempo la “tasa de sacrificio” asociada al proceso de desinfla-
cién. Segundo, promover la confianza en las monedas nacionales, no
s6lo como un medio de pago sino también como un depésito de va-
lor, para reducir las vulnerabilidades derivadas de la dolarizacién,
y aumentar el margen de maniobra de la politica monetaria. Terce-
ro, mantener la congruencia de la politica monetaria tras la nueva
oleada de entradas de capital que es impulsada por un ambiente in-
ternacional propicio y atraida por las mejores condiciones de esta-
bilidad y favorables perspectivas regionales.

Un aumento de la reputacion y la credibilidad sera fundamental
para la superacion exitosa del primer desafio —por lo menos de par-
te de los bancos centrales—, pero esto podria no ser suficiente para
restablecer la confianza en las monedas nacionales en varios paises
de la region. Se espera que ocurra gradualmente la desdolarizaciéon
como resultado del mantenimiento de sélidos fundamentos macroe-
conémicos y de la adopcién de regulaciones microeconémicas desti-
nadas a desalentar las transacciones en moneda extranjera. De igual
modo, las medidas para sortear las distorsiones creadas por las en-
tradas de capital requieren también una estrategia que exceda a las
responsabilidades del banco central, dadas las consecuencias de
economia politica de la resultante tendencia de las monedas nacio-
nales hacia la apreciacion.

A pesar del costo a corto plazo que podria tener una solucién de
mercado respecto a la competitividad de los bienes del comercio ex-



730 EL TRIMESTRE ECONOMICO

terior, ello podria ser menos costoso a largo plazo que la opcién de
intervenir en el mercado de divisas. La estrategia de intervencién
podria danar la credibilidad de los bancos centrales y perjudicar
potencialmente los nuevos esfuerzos para abatir la inflacién. Ade-
mas, la esterilizacién de las intervenciones en el tipo de cambio im-
plicara un subsidio indirecto para las actividades de comercio
exterior resultante del efecto negativo en los estados de pérdidas y
ganancias de los bancos centrales, lo que su vez podria convertirse
en un déficit cuasifiscal. O bien, la pérdida de competitividad a cor-
to plazo deberia ser absorbida por los productores, mientras que los
gobiernos deberian compensar la pérdida de la competitividad a
largo plazo mediante reformas estructurales que hagan a las econo-
mias mas flexibles para enfrentar los choques adversos.

En general, los bancos centrales no triunfaran en sus esfuerzos a
menos que los gobiernos aseguren la estabilidad macroeconémica
global y la viabilidad de los paises. En particular, el éxito de los ban-
cos centrales depende también de las capacidades de los gobiernos
para conservar la sensatez y la estabilidad de los sistemas financie-
ros y para mantener controlados los déficit fiscales. Por tltimo, los
gobiernos deberian asegurarse de que las acciones hablen mas fuer-
te que las palabras al apoyar la autonomia de los bancos centrales,
demandando a cambio rigurosos procedimientos de rendicién de
cuentas y transparencia de la politica monetaria.
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