Queé hicieron
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Ameérica
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superar la
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transformarse
en guardianes
de la
estabilidad

de precios
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N 1990, la inflacién media en Améri-

ca Latina alcanzé un nivel sin prece-

dentes del 500%. En Argentina, Brasil

y Perti —tres de las economias mds
grandes de la region— se registraron tasas de
cuatro digitos, y ningtn pais logré reducirlas a
menos del 10%. Ante la consiguiente caida del
nivel de vida, los gobiernos adoptaron pro-
fundas reformas estructurales (incluida la del
banco central) que sirvieron de base para
combatir con éxito la inflacién.

Actualmente, la inflaciéon es inferior al
10% en la mayoria de los paises de América
Latina. Los bancos centrales han cumplido
un papel esencial en este cambio, pero
deben abordar adn tres problemas: 1) la
mayoria de ellos no ha logrado la estabili-
dad de precios, 2) en varios paises deben
recuperar la confianza del mercado en la
moneda nacional y 3) deben mantener una
politica coherente ante los volatiles flujos de
capital. Las crisis bancarias recurrentes y la
falta de disciplina fiscal pueden comprome-
ter la capacidad del banco central para
afrontar estas dificultades.
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La reforma del banco central

En casi todos los paises de la regién —comen-
zando por Chile en 1989— se han aprobado
leyes que refuerzan la autonomia del banco
central, a cambio de una mayor rendicién de
cuentas. Estas reformas tienen cuatro objeti-
vos, de distinta prioridad segun el pais:

e Misién clara de procurar la estabilidad
de precios, mas que el crecimiento econémico
(que solia ser el objetivo principal).

e Autonomia politica para formular la
politica monetaria, lo cual ha desvinculado
del calendario electoral el proceso de deter-
minacién de politicas.

e Autonomia operacional para conducir
sin restricciones la politica monetaria, con
autoridad para fijar las tasas de interés sin
interferencia del gobierno, y estrictas limita-
ciones para financiar el déficit fiscal (y, a
veces, prohibicién de hacerlo).

e Rendicién de cuentas respecto al logro
de las metas de inflacion.

En la mayoria de los paises, estos cambios
institucionales se han complementado con
la reforma del régimen de politica moneta-



ria. En los tltimos 10 afos, la mayoria de los bancos centrales
remplazaron un régimen de tipo de cambio fijo por un régi-
men flexible. A comienzos de los afios noventa, cuando los
indices de inflacién rondaban los tres digitos, la mayor parte
de los paises adopté estrategias de estabilizacién basadas en
un ancla cambiaria apoyada por la creciente afluencia de ca-
pital. En la prictica, esto significé que, en su mayoria, los
bancos centrales renunciaron a su autoridad para conducir la
politica monetaria (o la restringieron mucho). Sin embargo,
una serie de crisis financieras sistémicas —a veces combina-
das con una politica fiscal excesivamente expansiva— provo-
caron el derrumbe de los tipos de cambio fijos en Argentina,
Brasil, Ecuador, México, Uruguay y Venezuela.

La transicién a un régimen de tipo de cambio flexible fue
traumadtica y causé devaluaciones rdpidas y pronunciadas.
Para restablecer un ancla nominal, los bancos centrales de
Brasil, Chile, Colombia, México y Pert fijaron metas de infla-
cién a fines de los afos noventa y principios del nuevo mile-
nio. La nueva legislacién permitié al banco central formular
una politica monetaria con objetivos precisos, basada en un
proceso decisorio independiente y transparente, y sujeta a
estrictas normas de rendicién de cuentas. La mayoria de los
bancos aproveché su nueva autonomia para modernizar sus
operaciones en un marco de flexibilidad cambiaria. En lugar
del método tradicional de controlar la base monetaria como
meta intermedia, optaron por utilizar la tasa de interés a corto
plazo como palanca principal de la politica monetaria. Actual-
mente, varios bancos centrales dan sefiales de la orientaciéon de
su politica modificando la tasa de interés a corto plazo.

La esquiva estabilidad de precios

La reforma institucional de la politica monetaria, junto con
otros cambios macroeconémicos y estructurales, ha produ-
cido un extraordinario descenso de la inflacién en América
Latina (véase el recuadro). Pero no debe caerse en la auto-
complacencia. La inflacién media se ha reducido a menos del
10%, pero en la mayoria de los paises no converge atn con
los niveles internacionales. Esto es importante pues la infla-
cién tiende a restringir el crecimiento econémico en el largo
plazo y, por tanto, retarda el tan necesario mejoramiento de
las condiciones de vida. No obstante, podria ser dificil redu-
cir mds la inflacién dados los posibles efectos adversos sobre
el producto en el corto plazo. En los afios noventa, las politi-
cas antinflacionarias constitufan un objetivo social funda-
mental en la region, pero, después de tres décadas de escaso
aumento del PIB per cépita, los gobiernos estdn tratando de
estimular el crecimiento econémico.

En este contexto, los bancos deberdn esforzarse por estabili-
zar los precios y minimizar los posibles efectos adversos de su
politica sobre el producto. Para ello, es esencial que sus politicas
sean mds transparentes y predecibles. Esto contribuiria a redu-
cir las tasas de interés, y alentaria asi la inversion y la produc-
cién. Si bien los bancos centrales de la region (sobre todo los
que fijan metas de inflacién) han establecido una mayor trans-
parencia, en muchos paises se requieren mejoras. América Latina
estd a la zaga de Europa, Asia, Oriente Medio y Asia central
en cuanto a la transparencia de la politica monetaria (Carstens
y Jacome, 2005). Ademas, los bancos deben actuar coherente-
mente frente a los shocks ex6genos o los shocks inducidos por

Las ventajas de la autonomia

sSe reduce la inflacién al aumentar la autonomia legal (de
jure) del banco central? Como indica el grafico 1, si se
consideran los periodos anterior y posterior a la reforma
del banco, la correlacién entre esas dos variables es nega-
tiva. Segiin un estudio reciente del FMI sobre América
Latina y el Caribe (Jacome y Vazquez, 2005), la autonomia
del banco central, junto con otras variables macro-
econdmicas, contribuye a reducir la inflacién, aunque no
se ha probado una relacién de causalidad. En el andlisis se
usa un indice general de la reforma estructural (excluidos
los aspectos monetarios) y la inflacién externa.

Sin embargo, y en contra de lo que generalmente se cree,
la relacién no aparece en el caso del déficit fiscal. Esto signifi-
ca que la reforma del banco central no propicié una mayor
disciplina fiscal en América Latina (aunque debe tenerse
presente que durante este periodo la politica fiscal estuvo in-
fluenciada por las crisis bancarias y sus consiguientes costos
fiscales). Aparentemente, los gobiernos, para financiar el
déficit fiscal, optaron simplemente por la deuda publica en
lugar de recurrir a los préstamos del banco central.

Grafico 1

Abajo con los precios

La autonomia del banco central ha ayudado a reducir
la inflacion en América Latina . . .
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Statistics.

... pero al contrario de lo que mucha gente cree, no
ha tenido un efecto tangible en el déficit fiscal.
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Nota: La autonomia del banco central se mide en una escala
de O a 1, en la cual 1 denota un maximo de autonomia. Esta es
una adaptacion del indice creado por Alex Cukierman.
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las politicas, y explicar mejor las medidas que
adoptan para combatir la inflacién. Esto ayu-
dard a los participantes en el mercado a prever
las reacciones del banco central, lo cual reducira
la incertidumbre y predispondra mejor a los
mercados a alinear sus expectativas de inflaciéon
con las metas del banco central.

Gréfico 2

(Aumento porcentual del PIB real, escala izq.)

El costo en cifras
Con el correr de los afos, las crisis bancarias han causado enormes perjuicios
al crecimiento econdémico de muchos paises latinoamericanos.
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mente dificulta la conduccién de la politica mo-
netaria. También ha creado vulnerabilidades en
los sistemas financieros y ha impedido dar una
respuesta eficaz a las crisis bancarias.

En algunos paises de América Latina, el alto grado de dola-
rizacién financiera (los agentes econémicos mantienen gran
parte de sus activos y pasivos en ddlares) ha hecho que los
bancos centrales actiien con reserva en cuanto a permitir la
flotacién de la moneda nacional, dado el efecto lesivo que
podria tener una depreciacién en los participantes en el mer-
cado sin cobertura; el llamado “miedo a la flotacién” (Calvo y
Reinhart, 2002). Algunos bancos afrontan también el “pro-
blema del peso”, o sea, una persistente falta de confianza en la
moneda nacional, que se manifiesta en elevadas tasas de inte-
rés reales, atribuibles a la prima impuesta por los mercados
por temor a una depreciacién repentina del tipo de cambio,
incluso cuando el riesgo es minimo.

Tomara tiempo superar la dolarizacién. Si bien el fortale-
cimiento institucional de la politica monetaria es una medida
importante, los bancos centrales deben mejorar su credibili-
dad cumpliendo regularmente sus metas de inflacién. Pero
esto no bastard. También deberdn crear instrumentos para
mejorar la competitividad del peso frente al ddlar, y reforzar
las reglamentaciones prudenciales aplicables a las operaciones
en divisas y al riesgo cambiario asumido por los intermedia-
rios financieros.

Estrategias frente a la afluencia de capital

Ademds de combatir la inflacién residual y los efectos de la
dolarizacién, los bancos centrales de la regién deben hacer
frente a otro reto: la reciente oleada de capitales, que ha puesto
a prueba la coherencia de la politica monetaria. Y es impor-
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B Crecimiento e Inflacion

Fuente: FMI, International Financial Statistics.

tante, ya que si los mercados no pueden prever y comprender
las decisiones del banco central, la tendencia inflacionaria se
perpetuard. Por tanto, para reducir la inflacién se necesitardn
tasas de interés mds altas, lo cual tendrd un efecto negativo
en el producto.

Dada la afluencia masiva de capital en los ultimos dos afos,
las monedas nacionales han tendido a apreciarse, y los bancos
centrales han tenido que decidir sobre la conveniencia de
intervenir en el mercado de divisas para evitar una aprecia-
cion real. La crisis de abastecimiento de petréleo ha dificultado
aun mas la adopcién de medidas al desatar un leve repunte
inflacionario en muchos paises. Para hacer frente a las presio-
nes inflacionarias, los bancos centrales han aumentado las tasas
de interés, pero esto ha atraido nuevos capitales, lo que ha
exacerbado la tendencia alcista de las monedas nacionales. En
este contexto, la intervencion en el mercado de cambios con-
tribuye a proteger la competitividad externa, aunque no faci-
lita la lucha contra la inflacion y resta coherencia a la politica
monetaria, lo cual reduce la credibilidad del banco central y la
eficacia de la politica monetaria. Por otro lado, si se permite
que el tipo de cambio se aprecie, se perjudica al sector de bie-
nes transables, aunque se ayuda a contener la inflacién y se
mantiene la coherencia de la politica.

;Qué debe hacerse entonces? En principio, el banco central
debera mantener como principal objetivo la estabilidad de
precios, y las intervenciones cambiarias deberdn limitarse a
reducir el exceso de volatilidad en el mercado de divisas. Para
afrontar el efecto de la apreciacion del tipo de cambio sobre



las operaciones en bienes transables, los productores nacio-
nales deberdn esforzarse por mejorar la productividad. Por
su parte, los gobiernos deberdn profundizar las reformas
estructurales para flexibilizar la economia (incluido el mer-
cado laboral) y poder resistir mejor los shocks exdgenos.

Proteccion frente a las crisis

El riesgo de crisis bancarias recurrentes y la falta de disciplina
fiscal dificultan la gestién de la politica monetaria. Las crisis
bancarias son demasiado frecuentes en América Latina;
desde 1990 han sido la principal causa de los rebrotes infla-
cionarios y de la contraccién econdmica en muchos paises
(véase el grafico 2). También han ocasionado varias crisis
monetarias (en muchos casos simultdneas). Desde el punto
de vista microeconémico, muchas crisis bancarias han dejado
como legado una menor disciplina del mercado debido al
otorgamiento de garantias generales y a una reestructuracion
generalizada de la deuda. Ademds, en ciertos casos se redujo
por mucho tiempo la confianza de los clientes bancarios,
pues los vencimientos de sus depésitos se reprogramaron
unilateralmente.

La mayoria de los paises de la region ha ido estableciendo
sistemas para prevenir y resolver las crisis bancarias, pero
aun queda mucho por hacer. Las nuevas reformas deberan
hacer hincapié en una reglamentacién prudencial y una vi-
gorosa supervision. La experiencia demuestra que, cuando la
crisis se desata y se intensifica, los costos son inevitablemente
elevados. Por consiguiente, los paises deberdn concentrarse
en mejorar sus sistemas de alerta anticipada y, sobre todo, en
habilitar a los superintendentes de bancos para abordar efi-
cazmente los problemas incipientes de liquidez y solvencia
bancaria. También deberd mejorarse el marco legal para la
reestructuracion y resoluciéon de bancos a fin de gestionar y
resolver las crisis bancarias de manera eficaz en funcién de
los costos.

Los gobiernos latinoamericanos deberan controlar el défi-
cit fiscal. Tras un periodo de consolidacién fiscal a comienzos
de los anos noventa, el déficit ha vuelto a aumentar en varios
paises, en algunos casos tras una crisis bancaria. Puesto que
la ley restringe el financiamiento del gasto publico con recur-
sos del banco central, la deuda publica, y con ella la razén
deuda/PIB, estd aumentando nuevamente en varias econo-
mias. Una deuda creciente puede causar un fuerte aumento
de las tasas de interés reales y los indicadores del riesgo pais,
lo cual reducird el margen de maniobra de la politica mone-
taria y exacerbard el efecto negativo sobre el producto de las
medidas que se tomen para inducir la desinflacién. Si la
situacion fiscal se vuelve insostenible, se puede producir
una crisis monetaria, como ocurri6 en Brasil en 1999, o una
crisis bancaria, monetaria y de la deuda soberana, como en
Argentina en 2002. ®
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Monetarios y Financieros del FMI y Profesor Asociado
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¢Cudl es la relacion entre las finanzas y los procesos econdémi-
cos, y por qué habria que considerarlas como un bien publico
que exige la puesta en marcha de politicas? Esta obra ofrece una

“...una obra excelente,
que sinfetiza numerosos
estudios sobre la esta-
bilidad financiera...

y llena grandes vacios...
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estabilidad financiera mediante la prevencién y la solucién de
problemas, y analiza los retos actuales y futuros para la estabili-
dad financiera surgidos de la “globalizacién”, el creciente uso
de derivados extraburstiles y sus mercados, las actividades de
compaiifas de seguro y reaseguro en los mercados de capital

y otros temas.
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Creo que lo recordare-
mos como el primer
infenfo concrefo de anali-
zar, definir y promocio-
nar la evaluacién
operacional de la esta-
bilidad financiera.”

— R. Todd Smith,
Universidad de Alberta
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