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Nota editorial

A principios de la década de los ochenta Chile sufrié una de las crisis fi-
nancieras mas severas registradas en América Latina. En el primer articu-
lo de este nimero del Boletin del CEMLA, Enrique Marshall, miembro de
la Junta del Banco Central de Chile, expone a partir del analisis de las
causas que generaron el grave problema, las medidas que se adoptaron pa-
ra enfrentarlo entre 1983 y 1986 buscando por una parte restablecer la
continuidad de los negocios y la salud financiera de los deudores y por otra
parte restaurar la solvencia bancaria. Para 1986, ya una vez resuelta la
crisis, el costo directo se estimd en 41% del PIB y el indirecto entre 24 y
41% del PIB. A raiz de esta experiencia se introdujeron cambios legales.
En 1997 se promulgé una segunda modificacion importante a la Legisla-
cion Bancaria Chilena, la cual ha continuado evolucionando hasta la fe-
cha. En este articulo el autor destaca los principales cambios en aspectos
bancarios y financieros. Se afirma que en materia de estabilidad macroeco-
nomica la autonomia del Banco Central de Chile y la disciplina fiscal han
apoyado el desarrollo financiero. Como resultado, en la actualidad el sis-
tema bancario chileno se encuentra ahora en una posicion sélida, tiene una
alta rentabilidad, se cumplen las precondiciones necesarias para Basilea 11
y se ha ido aumentando la integracion financiera con el mercado interna-
cional. El trabajo concluye pasando revista a los principales retos que en-
frenta el sistema financiero chileno.

En el segundo trabajo de este nimero, su autor, Federico Rubli Kaiser, Di-
rector de Relaciones Externas del Banco de México, se pregunta si existe un
grado 6ptimo de comunicacion para un banco central, en el sentido de cua-
les son las caracteristicas, la cantidad y la calidad de informacion que se
debe proporcionar. El autor precisa que la actual apertura comunicacional
de la banca central no es reversible, lo cual estd fuera de discusion. Sin
embargo, casi no se ha discutido el riesgo que implica una sobreinformacion
que coarte el andlisis y juicio propios e independientes de los actores de los
mercados. Convertir las declaraciones de un banco central en “oraculo sa-
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grado” en la que el mercado considere sus modelos, previsiones y pronosticos
como verdad absoluta implica perder efectividad en la politica monetaria y
eliminar el imprescindible elemento de las expectativas en el comportamien-
to del mercado. La comunicacion optima del banco central requiere también
considerar el como y el quién. En un recuadro, el autor discute el conteni-
do, la forma y el nivel técnico en que los economistas deben comunicarse,
distinguiendo entre los diferentes tipos de interlocutores. Para concluir, Fe-
derico Rubli propone una “estrategia de comunicacion anticipada” en la
que se proporcionen explicaciones a los mercados en forma adelantada a los
hechos méas probables, preparandolos para absorber los acontecimientos sin
sobresaltos y contribuyendo a hacer mas eficiente su funcionamiento.

El convencimiento de que la autonomia de la banca central es indispensa-
ble para alcanzar la estabilidad monetaria y la adopcién creciente de la es-
trategia de metas de inflacion han obligado a trasformar la legislacion de
banca central y han cambiado la estructura de gobierno de esas institucio-
nes. En esta investigacion de Anita Tuladhar, del Departamento Europeo
del Fondo Monetario Internacional, se analiza el marco y las practicas ins-
titucionales de 21 bancos centrales que aplican la estrategia de metas de in-
flacion. Se estudian y comparan los objetivos de cada uno de ellos, el grado
y forma que adopta su independencia, la manera en que se resuelven sus
diferencias con los gobiernos nacionales, como se decide dentro de cada
banco la politica monetaria. También se examinan los diversos procedi-
mientos para tener la rendicion de cuentas apropiada y la forma en que los
bancos centrales recopilan la informacion util para tomar decisiones de po-
litica monetaria. Aunque, sefiala la autora, en este ensayo se han podido
identificar algunas practicas comunes en las estructuras de gobierno de los
bancos centrales con metas de inflacion, los elementos de la estrategia de in-
flacion varian de manera considerable en los paises estudiados.

Al concluir los articulos, se incorporan las secciones correspondientes a las
actualizaciones de las autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA, asi como a la resefia de las acti-
vidades desarrolladas por este Centro de Estudios entre diciembre de 2005
y febrero de 2006. En las Gltimas paginas de este Boletin se publica la
convocatoria al Premio de Banca Central Rodrigo Gomez 2007.
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Crisis y restructuracion de la banca:

la experiencia chilena”

l. Introduccién

En primer lugar, me gustaria expresar mi agradeci-
miento por la invitacién para participar en esta confe-
rencia sobre Experiencias de reestructuraciéon de la
banca. Es, de hecho, un gran placer estar aqui con us-
tedes, y me gustaria aprovechar esta oportunidad pa-
ra compartir con ustedes algunas ideas acerca de la
experiencia chilena en crisis bancaria y desarrollo fi-
nanciero. A partir de una posicién de debilidad finan-
ciera a principios de la década de los ochenta, Chile
ha progresado a su posicién actual de fortaleza finan-
ciera. Algunas de las lecciones de esta experiencia
pueden serles de utilidad al considerar cuestiones de
politica bancaria y financiera.

I1. La crisis bancaria de la década de los ochenta

La crisis financiera que Chile sufrié a principios de
la década de los ochenta fue una de las mas seve-
ras registradas en América Latina. En esa época,
los préstamos incobrables o no redituables alcan-
zaron 30% del total de los préstamos bancarios, lo
que representaba tres veces el capital del sistema.
El sistema estuvo, en otras palabras, técnicamente
en bancarrota.

Esta crisis se derivé de un programa de liberali-
zaci6on financiera implementado a mediados de la
década de los setenta como parte de un conjunto
de reformas econémicas mas amplio. Hasta enton-
ces, el sistema bancario habia estado fuertemente

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la presenta-
ci6n de E. Marshall, miembro de la Junta del Banco Central de
Chile, en la conferencia chino-espanol sobre Experiencias de
Restructuracién de la Banca, organizada por la Comisién Regu-
latoria de la Banca de China y el Banco de Espania, llevada a cabo
en Shanghai, el 10 de abril de 2006.
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restringido y su desarrollo era limitado. El coefi-
ciente de activos bancarios sobre el PIB no alcan-
zaba 10%, una cantidad muy baja.

Como parte del programa de liberalizacién, se
privatizaron los bancos que estaban en posesiéon
del estado, se permitié la entrada de bancos ex-
tranjeros en el mercado, se aboli6 un sistema
cuantitativo de asignacién de crédito, los requeri-
mientos de reserva se redujeron a los niveles nor-
males, se liberaron las tasas de interés y se relaja-
ron las restricciones sobre créditos extranjeros.

Esto dio como resultado un crecimiento rapido
de los agregados de crédito dentro de un contexto
de altas tasas de interés. En su punto mas alto, la
cartera de préstamos del sistema bancario crecié
cerca de 40% por aio en términos reales, mientras
que las tasas de interés se encontraban alrededor
de 20%. Y, como el sistema se encontraba sosteni-
do por una actividad econémica floreciente se per-
cibig, de hecho, como fuerte.

Las altas tasas de interés internas, combinadas
con la liquidez de los mercados internacionales,
crearon las condiciones para un préstamo excesivo
en divisas por parte de los bancos extranjeros. Los
bancos internos actuaron como intermediarios pa-
ra algunos de de estos flujos de crédito mientras
que el resto de los préstamos lo solicité el sector
corporativo de manera directa. El resultado fue un
rapido crecimiento de la deuda en moneda ex-
tranjera del sector privado. La mayoria de los
clientes de los bancos tomaron un enorme riesgo
en divisas ya que sus flujos de ingreso no estaban
adecuadamente cubiertos de acuerdo con sus obli-
gaciones financieras. Este riesgo no se identificé de
modo oportuno y sélo fue evidente una vez que la
crisis habia explotado.

Para finales de 1981, los balances generales de
los bancos habian comenzado a revelar los prime-
ros signos de problemas en la calidad de los prés-
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tamos y el coeficiente de préstamos no redituables
comenz6 a aumentar. Sin embargo, la crisis finan-
ciera no se volvi6 “sistematica” hasta 1982-83,
después de una devaluacién importante y un ajus-
te econémico severo que se vio reflejado en una
contracciéon del PIB de 15 por ciento.

Al ver esta crisis en retrospectiva, podemos
identificar por lo menos cuatro causas principales:
i) un deterioro severo en las condiciones macroe-
conémicas, principalmente en la parte externa; ii)
politicas a nivel macro que no lograron facilitar el
ajuste econémico de cara a las circunstancias ad-
versas; 1ii) serias omisiones en la regulacién y la
supervision; y iv) mala administracién bancaria. Es
dificil decir qué factor fue el mas importante, pero
es claro que el efecto combinado de los cuatro fue
muy dafino. Con la excepcién de las sucursales de
los bancos extranjeros y los bancos en posesiéon del
estado, el sistema colapsé.

Las autoridades, convencidas de que una res-
puesta tardia a la crisis s6lo aumentaria su costo
fiscal y pospondria la recuperacién econémica, ac-
tuaron de manera inmediata. Las medidas imple-
mentadas entre 1983 y 1986 se pueden dividir en
dos tipos de programa: el primero buscé reesta-
blecer la continuidad en los negocios y la salud fi-
nanciera a largo plazo de los deudores de la banca,
mientras que el otro buscé restaurar la solvencia
bancaria. Ambos tipos de programas se considera-
ron no s6lo necesarios sino complementarios ya
que —como todos sabemos— la fuerza financiera de
los bancos depende, en gran parte, de la situacién
financiera de sus clientes.

Los programas para los deudores de la banca
cubrieron tanto a los clientes corporativos como a
los individuales y consistieron principalmente en
la reprogramacién de las deudas a tasas de interés
mas bajas y durante periodos de pago mas largos.
Ademas, se establecié una tasa de cambio preferen-
cial para el reembolso de pasivos en moneda ex-
tranjera. Esto era importante debido al alto nivel
de deuda en moneda extranjera, particularmente
entre clientes corporativos.

En el caso de los bancos, el acceso al programa
de recuperacién dependia de una previa evalua-
ciéon de su viabilidad. A aquellos bancos que se
consideraron viables se les ofrecié la posibilidad de
vender sus préstamos incobrables al banco central,
con un acuerdo de recompra basado en ganancias
futuras. Sin embargo, los bancos no viables fueron
intervenidos y liquidados, y los accionistas perdie-
ron su capital.

Para los bancos, el efecto practico de la transac-
cién con el banco central era doble. Por una parte,
los préstamos incobrables fueron reemplazados
como activos por las garantias del banco central,
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mejorando asi su balance general. Por otra parte,
los bancos o sus propietarios asumieron una deu-
da subordinada sin perspectiva cronolégica, que se
registré fuera del balance general.

La mayor parte de los bancos nacionales, inclu-
yendo los mas grandes, utilizaron este servicio.
Mas tarde, durante la década de los noventa, se les
ofrecié la oportunidad de reestructurar y prepa-
gar su adeudo segun las condiciones del mercado.
La mayoria de los bancos en el programa tomaron
esta opcién, y la prueba de su éxito radica en que
s6lo una institucién todavia mantiene una deuda
pendiente.

Para 1986, la crisis bancaria habia sido resuelta,
aunque a un costo enorme. El costo directo —esto
es, el total de los recursos del sector publico desti-
nados a diferentes programas— alcanzé 41% del
PIB. Por supuesto, no todo el costo se pagé en esa
época sino que se absorbi6 de manera gradual vy,
de hecho, todavia se tiene que absorber por com-
pleto.

El costo indirecto —definido como la pérdida de
produccién debida a tasas de crecimiento mas ba-
jas durante el periodo de recuperacién- es mucho
mas dificil de medir, por lo que los cdlculos varfan
entre 24% y 41% del PIB, dependiendo de los su-
puestos metodologicos.

Estos se encuentran entre las cantidades mas al-
tas registradas a nivel internacional para crisis fi-
nancieras durante las décadas recientes. De acuer-
do con un estudio reciente de crisis bancarias des-
de 1977, el costo directo promedio alcanzé 12%
del PIB para los paises industrializados y 18% para
los paises en vias de desarrollo, mientras que el co-
sto indirecto promedio estaba entre 13% y 21% pa-
ra los paises industrializados y entre 14% y 15% pa-
ra los paises en vias de desarrollo.

I11. Reforma bancaria

Afortunadamente, Chile después de dicha expe-
riencia aprendié la leccién. Y, a finales de 1986,
tan pronto como la solvencia del sistema bancario
se habia restaurado, se implementé una amplia re-
forma bancaria, que introdujo cambios sustancia-
les en el marco legal para la industria de acuerdo
con los conceptos modernos de regulacién pru-
dente y supervision efectiva.

En 1997 se promulgé una segunda modifica-
cién importante a la Legislacién Bancaria Chilena.
Ademais de actualizar y modernizar el marco regu-
latorio existente, esto profundizé la liberalizacién
financiera, abriendo areas adicionales de negocios
a los bancos, y permitiendo su expansién interna-
cional.
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Asi, se construyé un marco regulatorio pruden-
te que se fortalecié con el paso del tiempo, refle-
jando no sélo la propia experiencia chilena sino
también tomando en cuenta recomendaciones in-
ternacionales. Aqui, permitaseme tomar un mo-
mento para delinear los elementos principales que
resultan de este marco:

1) Requerimientos de entrada para la industria

Los solicitantes de una nueva concesién o licen-
cia bancaria, o aquellos que planean tomar control
de una institucién ya existente, necesitan cumplir
con estrictos criterios de solvencia e integridad.
Los requerimientos de solvencia estin disefiados
para asegurar que los inversionistas potenciales
tengan una posicién financiera adecuada y para
evitar adquisiciones o tomas de control bancario
financiado s6lo con deuda como, desafortunada-
mente, ocurrié antes de la crisis. Los criterios de
integridad estan diseflados para tomar precaucio-
nes para impedir la entrada de inversionistas sin el
personal adecuado y sin las credenciales de nego-
cios pertinentes.

2) Limites para los préstamos a partes relacionadas

El financiamiento a grupos relacionados esta su-
jeto a limites muy estrictos. Cada grupo relaciona-
do a un banco estd sujeto a un limite de 5% de
préstamo no garantizado. Ademds, el total de los
préstamos a grupos relacionados, incluso si es a
partes no vinculadas entre ellas, no puede exceder
al total del capital del banco. Mas atn, no se pue-
de otorgar préstamos a grupos relacionados en
términos mas favorables que aquellos disponibles
para otros prestatarios.

La Legislaciéon bancaria chilena define las con-
diciones en las que una compaiia o individuo se
considera relacionado con un banco por propie-
dad (ownwership) o por razones gerenciales o de di-
reccion. En el caso de pertenencia, esto ocurre
cuando un individuo, compaiia o grupo econémi-
co posee mas de 1% del capital de un banco que
no se encuentre registrado en la bolsa, o mas de
5% del capital de un banco que se encuentre enlis-
tado en la bolsa. En el caso de los ejecutivos, los
individuos se consideran relacionados cuando tie-
nen una silla en el Directorio o cualquier posicién
ejecutiva en el banco. Cuando la relacién se en-
cuentra en duda, existen mas de una docena de
supuestos que se pueden utilizar para determinar
lo que se considera una parte relacionada o prés-
tamos a un grupo relacionado.

La agencia regulatoria del banco mantiene un
registro de crédito actualizado de compaiiias e in-
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dividuos, y su posiciéon de préstamo con el banco y
con el sistema bancario en su conjunto.

Esto nos muestra que el préstamo a grupos re-
lacionados, que fue un problema serio a principios
de la década de los ochenta, ha permanecido por
debajo de 2% del préstamo total en afos recientes.
En otras palabras, se encuentra perfectamente ba-
jo control y no es una amenaza para la solvencia
de los bancos.

3) Clasificacion de cartera y constitucion de provisiones

Dado que los problemas de los bancos en los
paises en vias de desarrollo tienden a relacionarse
con la calidad de su cartera, se introdujo un siste-
ma estricto de clasificacién de cartera y constitu-
cién de provisiones. Para facilitar la comparacién y
supervisién cruzada de los bancos, se incluye una
escala comUn para los clientes corporativos, de
acuerdo a la cual los bancos clasifican sus présta-
mos y establecen provisiones cuando se esperan
pérdidas por encima del nivel normal. Los resulta-
dos de estos ejercicios se divulgan periddicamente,
de manera que los participantes del mercado los
pueden utilizar para hacer sus propias evaluaciones.

4) Supervision efectiva

Antes de la crisis, los bancos estaban sujetos a
un modelo de supervision basado en reglas, que se
enfocaba en formalidades, esto es, requerimientos
legales y cumplimiento con las reglas de contabili-
dad. Después de la crisis, los supervisores comen-
zaron a alejarse de este modelo y, de manera gra-
dual, empezaron a concentrarse en cuestiones mas
relevantes como la calidad de la cartera de prés-
tamos y la administraciéon de riesgo. Esto dio lugar
a nuevos retos, incluyendo la necesidad de cons-
truir nuevas habilidades de supervisién, reclutar y
entrenar el personal necesario, y establecer un
marco adecuado para interactuar con los banque-
ros a diferentes niveles. Este nuevo modelo de su-
pervisién, que se ha implementado gradualmente,
es el ingrediente clave del nuevo marco imple-
mentado después de la crisis.

5) Adecuacion de capital con base
en los parametros de Basilea

La regla general que se encuentra en vigor en
Chile —conforme al primer Acuerdo de Capital de
Basilea— es que el capital regulatorio de un banco
no puede ser menor a 8% de sus activos pondera-
dos por riesgo, aunque, en algunos casos especia-
les, este minimo aumenta a 10% o 12%. Sin em-
bargo, en la practica, 10% se ha convertido en el
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parametro del mercado ya que este es el coeficiente
que demandan los inversionistas institucionales para
poseer valores bancarios. Este también es el umbral
para evaluar la supervisién como de primera clase.

6) Medidas preventivas y auto-correctivas

Las medidas auto-correctivas para bancos en
problemas son esencialmente preventivas. En ge-
neral, cuando el indice de capital de Basilea de un
banco cae por debajo de 8%, los accionistas deben
recapitalizar al banco de manera inmediata para
restaurar el minimo requerido. Hasta que esto
ocurre, el banco esta sujeto a restricciones severas
en sus préstamos y decisiones de inversién. Mas
aun, si el coeficiente cae por debajo de 5%, un co-
mité de acreedores debe tomar medidas de mane-
ra inmediata, incluyendo la capitalizacién de de-
positos o la reduccién de cuentas por cobrar. Si el
comité no logra hacer esto, el banco enfrenta el
riesgo de intervencién o liquidacién.

7) Seguro de depositos 0 una garantia limitada

Inmediatamente después de la crisis, se necesi-
taba una garantia completa de depdsitos para res-
taurar la confianza publica. Sin embargo, ésta no
se consideré una regla de politica apropiada para
los tiempos normales. Por esta razén, la garantia
oficial o proteccién para los depésitos se limité con
la intencién de fomentar la disciplina del mercado
al exponer a los depositantes al riesgo de perder
cuando menos una parte de sus fondos.

El sistema actual cubre depésitos en cuenta co-
rriente y a la vista que, como una parte del sistema
de pago, se considera que requieren proteccion.
Ademas, provee una garantia para depoésitos a pla-
zo fijo, poco cuantiosos, con el fundamento de que
los pequenos ahorradores son menos capaces de
evaluar la situacién financiera de un banco.

8) Requerimientos de divulgacion financiera

La divulgacién financiera es una condicién ne-
cesaria para la disciplina del mercado. Los bancos
estan obligados a la publicacién trimestral de los
estados financieros, y a divulgar de una manera
mensual sus perfiles de riesgo de crédito y posi-
ciones de capital. Ademas, deben mantener y di-
vulgar sus evaluaciones de crédito a corto y largo
plazo, emitidas por dos agencias de evaluacién de
crédito independientes.

9) Parametros de gobierno corporativo

La reforma del banco puso en marcha una ten-

dencia que ha asignado una mayor responsabili-
dad en el establecimiento de politica a los miembros
del Directorio de los bancos y a los altos ejecutivos.
Se les requiere que desempeifien una funcién activa
en el monitoreo del riesgo crediticio asi como en la
inspeccién del riesgo en el mercado, transacciones
transfronterizas y otras actividades importantes del
banco. En el pasado reciente, siguiendo fuertes re-
comendaciones de los supervisores del banco, el Di-
rectorio de los bancos ha adoptado una estructura
de comité, incluyendo un comité de auditorfa.

1V. Desarrollos recientes en regulacion
y supervision

El marco de regulacién y supervisién de Chile se
ha ajustado continuamente y se ha mejorado a lo
largo del tiempo en respuesta a los desarrollos del
mercado, la experiencia de las autoridades locales,
y las recomendaciones internacionales.

1) Adopcion plena de un modelo
de supervision basado en el riesgo

En 2001, la Superintendencia de bancos e insti-
tuciones financieras (SBIF) adopt6 un modelo
completo de supervisién basado en el riesgo. Con
esto, el enfoque cambié a la administracién de los
principales riesgos bancarios: riesgos de crédito,
de mercado y operacionales. Bajo este modelo, se
evalia periédicamente a los bancos, los que reci-
ben una evaluacién de supervisién que no se di-
vulga al publico. Cuando se detectan debilidades,
se recomiendan medidas de correccién, se requie-
re la participacién directa del directorio, y el pro-
greso se monitorea muy de cerca.

2) Actualizacion del sistema de clasificacion
y constitucion de provisiones

En 2004, el sistema de clasificacién y constitu-
cién de provisiones se actualiz6 y mejoré. El nuevo
sistema, que es completamente consistente con las
definiciones de Basilea II, permite una mayor
flexibilidad en el uso de modelos internos basados
en conceptos de riesgo crediticio. Los bancos aho-
ra estan utilizando las nuevas pautas para infor-
mar del perfil de riesgo crediticio de su cartera de
préstamos.

3) Convergencia de reglas contables locales
con los parametros internacionales

En 2004 se inici6 un proyecto de convergencia
de reglas contables locales con las normas interna-
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cionales de informacién financiera (NIIF). Este
proyecto de mediano plazo, que se encuentra ac-
tualmente en proceso de ser desarrollado, se con-
sidera esencial para aumentar la divulgacién fi-
nanciera y la disciplina del mercado.

4) Preparacion y aplicacion de Basilea 11

A principio de 2005, la SBIF y el banco central
presentaron de manera conjunta un plan para
aplicar Basilea 11, que e actualmente se estd reali-
zando conforme a la agenda establecida. Como
parte de este plan, ya se han estado tomando al-
gunas medidas especificas, en las que se incluyen
una evaluacién formal del implemento de los
Principios Basicos de Basilea bajo el Programa de
Evaluacién del Sector Financiero,” estudios de im-
pacto cuantitativo, ejercicios de tension (stress-tests),
un aumento en la comunicacién y coordinacién
con supervisores relevantes en otros paises, y la
creaciéon de nuevas lineas de comunicacién y coor-
dinacién con la industria.

Una de las caracteristicas clave, del plan consis-
te en que toma un enfoque escalonado para el
proceso de transiciéon. En la primera etapa, por
ejemplo, sélo se adoptara el enfoque estandariza-
do para los riesgos de crédito y operacional, y la
opcién de practicar modelos avanzados sélo se
ofrecera en la segunda etapa.

V. Reformas financieras no bancarias

Regresemos ahora a otros sectores financieros,
donde también han tenido lugar desarrollos im-
portantes y reformas substanciales han acompana-
do a la reforma de la banca. En este campo, la
creaciéon de un sistema de fondos de pensiones pri-
vadas es, sin duda alguna, el desarrollo mas signifi-
cativo y de mayor alcance de las décadas recientes.

El sistema se basa en contribuciones obligatorias
pagadas en cuentas individuales de capitalizacién
administradas por agentes privados. Estos activos
se invierten en instrumentos de mercado de capi-
tal nacional y extranjero.

La industria de fondos de pensiones ha desem-
penado un papel esencial en el desarrollo finan-
ciero y de la banca durante las dos tltimas déca-
das. Ha:

— creado una nueva fuente de financiamiento de
mediano y largo plazo para los bancos y el sec-
tor empresarial;

* . . .
N. del T.: cominmente conocido como Financial Sector
Assessment Program (FSAP).
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— fortalecido la transparencia y la disciplina de
mercado;

— favorecido el desarrollo de la industria de eva-
luaciones privadas;

— facilitado la innovacién financiera y la introduc-
ci6én de nuevos instrumentos financieros;

— en pocas palabras, ha contribuido al crecimien-
to del mercado nacional de capital de Chile, que
era previamente de un tamano insignificante.

El sistema de fondos de pensiones también sig-
nific6 un reacondicionamiento completo del mar-
co legal para actividades financieras no bancarias.
Se decretaron varias reformas para modernizar la
regulacién de mercados de valores, operaciones
bursatiles, companias de seguros y fondos comu-
nes de inversiéon. Se introdujeron ajustes legales
adicionales para dar lugar a nuevas instituciones
financieras, como fondos de inversién, y nuevos
instrumentos, como son los valores con garantias
de activos.

Durante los ultimos anos, se han introducido
cambios legales adicionales para fortalecer el go-
bierno corporativo y la transparencia financiera,
para promover la integracién con mercados ex-
tranjeros, para aumentar la liquidez del mercado
de valores y para proporcionar incentivos para los
ahorros a largo plazo.

V1. Cambios institucionales y estabilidad
a nivel macro

De acuerdo con la literatura econémica, la estabili-
dad macroeconémica es una condicién necesaria pa-
ra el desarrollo financiero y de la banca, y esto se ha
confirmado con nuestra experiencia en Chile.

Como sabemos, la estabilidad macroeconémica
depende de manera crucial de politicas fiscales y
monetarias sélidas y, en esta area, tanto la auto-
nomia otorgada al Banco Central de Chile, como
el compromiso con la disciplina fiscal han desem-
penado un papel importante en el desarrollo fi-
nanciero y de la banca de Chile.

Desde 1989, la politica monetaria se ha deter-
minado de manera auténoma por el banco cen-
tral, cuyas decisiones son adoptadas por su junta
de cinco miembros, que es independiente del go-
bierno. Bajo este marco, el banco ha reducido exi-
tosamente la inflacién de cantidades de dos digitos
a principios de la década de los noventa al nivel
actual de tendencia que se encuentra dentro del
rango de meta del banco de 2-4 por ciento.



La disciplina fiscal también surgié como uno de
los aciertos (activos) de Chile. Aunque no se en-
cuentra contemplada por la ley, la disciplina fiscal
es ampliamente aceptada entre los creadores de
politica monetaria y se reconoce que ha contribui-
do significativamente a la estabilidad macroeco-
némica ya que establece limites para el gasto y
deuda publico y, como resultado, favorece las tasas
de interés.

A partir de 2001, las autoridades fiscales dieron
un paso adelante en este proceso cuando introdu-
jeron la llamada “regla de superavit estructural de
1%”, bajo la cual el gobierno debe manejar un su-
peravit estructural del presupuesto equivalente a
1% del PIB. La palabra ‘estructural’ indica que
cuando se calcula este superavit, se ajusta por el
ciclo econémico, utilizando, por ejemplo, un PIB
potencial en vez de uno real. Como resultado, la
regla es anticiclica, permitiendo a los gobiernos
manejar déficit reales en periodos de estancamien-
to econémico mientras que mantiene el superavit
estructural.

Desde 2001, el presupuesto del sector publico
se ha mantenido consistente con esta regla. Ini-
cialmente, cuando la economia era lenta, el resul-
tado real fue un déficit pero, durante los dos ulti-
mos anos, esto se ha convertido en un superavit
substancial, reflejando condiciones econémicas fa-
vorables. La nueva administracién, que tomé po-
sesion del cargo en marzo, ha indicado que conti-
nuard aplicando esta regla.

VII. ;Doénde se encuentra el sistema
bancario ahora?

La crisis de la década de los ochenta estd en el pa-
sado ahora y el sistema bancario de Chile se en-
cuentra ahora en una posicién muy diferente.

En primer lugar, luce fundamentalmente sélido.
Tiene un Indice de Basilea promedio de 18% y no
hay ninguna institucién, en el presente, por debajo
de 10%. Durante la dltima década, el coeficiente de
morosidad ha permanecido dentro del rango de 1-
2% y actualmente se encuentra cerca de 1%. La ren-
tabilidad ha permanecido alta y estable al paso del
tiempo, con una rentabilidad de los recursos propios
que corre entre un 9% y un 21% durante los dltimos
15 anos, proporcionando una fuente adicional de
fuerza. Mas atin, la percepcién mas difundida es que
las instituciones financieras estan administradas de
manera profesional.

Por la misma razén, el sistema bancario esta
bien preparado para adoptar nuevos parametros y
recomendaciones internacionales. Por lo general
cumple con las precondiciones necesarias para Ba-
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silea IT y no tiene restricciones importantes con
respecto a un cambio hacia el nuevo marco de ca-
pital. El proceso de preparacién para Basilea 11 se
estd llevando a cabo de acuerdo con los principios
establecidos por las autoridades, y los estudios de
impacto cuantitativo muestran que los requeri-
mientos de capital no cambiaran de manera signi-
ficativa bajo el enfoque estandarizado, que sera la
opci6én disponible en la primera etapa de la im-
plementacién.

La integracién financiera ha aumentado de
forma gradual. Los bancos extranjeros tienen una
presencia significativa tanto en las actividades em-
presariales como en las de consumidores indivi-
duales, con una participacién total en el mercado
de alrededor de 40%, y han hecho una contribu-
cién significativa al desarrollo de la banca. Mas
aun, los bancos nacionales, aunque no han mos-
trado una expansién transfronteriza significativa,
han ganado un buen acceso a los mercados inter-
nacionales para aumentar tanto el capital como la
deuda.

Las actividades financieras y no financieras se
mantienen separadas para evitar practicas inde-
seables como el autopréstamo. Varios bancos na-
cionales son todavia parte de conglomerados eco-
némicos involucrados en ambos tipos de actividades
—como lo fueron antes de la crisis— pero la opera-
ciéon de sus negocios bancarios se lleva a cabo de
manera completamente separada del resto del gru-
po y se encuentra sujeta a reglas estrictas para evitar
cualquier contagio.

La competencia, que se percibia como un pro-
blema en el pasado, ha aumentado a medida que
existen nuevos participantes en el mercado. Sin
embargo, permanece limitada en algunos segmen-
tos del mercado de los consumidores individuales.
Los margenes se han vuelto mas competitivos en la
banca corporativa, pero permanecen relativamen-
te altos en la banca individual, donde la eficiencia
todavia necesita mejorar.

La penetracién de la banca es relativamente alta
en comparaciéon con otros paises en vias de desa-
rrollo. En 2005, el préstamo bancario represent6
alrededor de 70% del PIB, por arriba de la canti-
dad percibida en otros paises con un ingreso per
capita similar, aunque por debajo de los paises in-
dustrializados. El acceso a los servicios y financia-
miento de los bancos es bastante amplio, sin em-
bargo, necesita mejorar en el segmento de las em-
presas pequeias y medianas, asi como entre los
individuos.

Todos estos elementos positivos se reconocen
ampliamente por los analistas del mercado y las
agencias evaluaciéon de crédito. Los bancos chile-
nos, por ejemplo, mantienen calificaciones de gra-
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do de inversién en moneda local y extranjera, y
algunas instituciones lideres tienen la misma califi-
cacién que la del pais, esto es, una sola A. Una opi-
nién positiva similar se refleja en el informe mas
reciente del FMI sobre la fortaleza de la banca en
diferentes paises, en el que el sistema chileno
apareci6 en la posicién mas alta entre las econo-
mias emergentes.

Sin embargo, Chile todavia enfrenta varios re-
tos. Estos incluyen la expansién de los servicios fi-
nancieros y de la banca a nuevos segmentos de la
poblacién, progreso hacia la supervisién consoli-
dada, el apoyo a una mayor competencia, el esta-
blecimiento de reglas de contabilidad y auditoria y
précticas que vayan de acuerdo con los parametros
internacionales, asi como una transicién exitosa a
Basilea II.
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VIII. Conclusiones

Recapitulando, durante las dos ultimas décadas,
Chile ha pasado de la debilidad a la fortaleza fi-
nanciera. Este no ha sido un proceso producto del
azar. Ha sido el resultado de una cantidad de fac-
tores con efectos de refuerzo: una determinacién
politica fuerte a resolver la crisis en la década de
los ochenta; politicas macroeconémicas sélidas
aplicadas de manera consistente; el desarrollo ins-
titucional, incluyendo la autonomia otorgada al
banco central y la disciplina fiscal; una creciente
integracion financiera con el resto del mundo; y el
nuevo marco bancario, que es congruente con los
conceptos modernos de regulacién prudencial y
supervision efectiva.
Muchas gracias por su atencién.



d¢Grados 6ptimos de comunicacion

para un banco central?”

Hoy dia es incontrovertible que las palabras del banco
central son igual de importantes que sus acciones.”

l. Introduccién

Hoy dia dificilmente un banco central argiiiria en
contra de la necesidad de mantener una actitud de
informar continua y oportunamente a la sociedad
sobre su quehacer cotidiano. Ello se ha traducido
en un cuidadoso disefio e implementacién sistema-
tica de una estrategia de comunicacién por parte
de los bancos centrales para interactuar con todo
tipo de publicos que demandan conocer “algo” so-
bre el banco central. Asimismo, se ha reconocido
que una estrategia de difusién y comunicacién es
un ingrediente muy importante que forma parte
del proceso de implementacién de la politica mo-
netaria de cualquier instituto emisor. Parte inte-
gral de un banco central moderno que sea auté-
nomo y que practique la virtud de la transparencia
es que éste “haga lo que dice y diga lo que haga”.
Es asi como la conexién entre transparencia y cre-
dibilidad en los bancos centrales se presenta gra-
cias a la practica comunicacional. Sin duda que lo
anterior representa un avance relevante si vemos
atras una década, cuando en forma incipiente
apenas se comenzaban a plantear y vislumbrar en-
tre la comunidad de la banca central los beneficios
que acarrearia consigo una sistematizaciéon de
préacticas continuas de comunicacién.

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, este articulo
que se basa en la ponencia presentada por F. Rubli Kaiser, di-
rector de Relaciones Externas del Banco de México, en la IX
Reunién de Comunicacién y Banca Central, auspiciada por el
CEMLA, celebrada en la ciudad de México, D. F., del 10 al 12 de
noviembre de 2004. Las opiniones expresadas no deben identi-
ficarse como puntos de vista oficiales del Banco de México. (Co-
rreo electrénico: frubli@banxico.org.mx)

! Mencionado en The Economist (2004b).
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Federico Rubli Kaiser

En esta ocasién, quisiera referirme a un tema
que recientemente ha ocupado la atencién de di-
versos estudiosos de la comunicacién en la banca
central: el cuestionamiento de si un exceso de co-
municaciéon por parte de los bancos centrales pue-
de tener efectos perniciosos. Es decir, al igual que
se reconoce que la escasa informacién tiene efectos
negativos, por otra parte, si “se nos pasa la mano
hablando demasiado”, se puede generar un im-
pacto indeseado. Este planteamiento me lleva a
proponer en este articulo que se puede determi-
nar un grado éptimo de provisién de informacién
y comunicacién con el publico. Estos temas son los
que me propongo revisar en las secciones 11, I1I y
IV de este documento. Finalmente en la seccién V
comentaré que la comunicacién “anticipada” pue-
de constituir una estrategia 6ptima de comunica-
ci6én, para terminar en la seccién VI con una reca-
pitulacién acerca de las principales ideas expuestas
en esta ponencia.

1. Las consecuencias de una comunicacion
insuficiente

Ha sido ampliamente reconocido tanto por aca-
démicos® como por banqueros centrales’ que en la
actualidad la comunicacién forma parte integral
de la implementacién de la politica monetaria. Por
ejemplo, Paul Jenkins, subgobernador principal
del Banco de Canad4; senala:

2 Véase por ejemplo Blinder et al. (2001), Mishkin (2004),
Amato, Morris y Shin (2004), Edey y Stone (2004) y Winkler
(2000).

¥ Véase por ejemplo a Jenkins (2004). En Rubli (1999) se
presenta un modelo conceptual que desarrolla la interrelacién
entre los procesos de la politica monetaria y las estrategias de
comunicacién de un banco central, y cémo esta tltima puede
reforzar la efectividad de la politica monetaria.
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La comunicacién es en verdad un instrumento vi-
tal para coadyuvar a que el Banco alcance su meta
. 7, . R 4

de una inflacién baja, estable y predecible.

El éxito de un determinado sendero de desin-
flacién dependerda en gran medida de qué tan
creible sea la politica monetaria que la autoridad
esté instrumentando. Para la credibilidad’ y, por
ende, para la formacién de expectativas favora-
bles que contribuyan a la desinflacién, es necesa-
rio que el publico conozca de la mejor manera el
por qué y el cémo el banco central pretende lo-
grar su objetivo. Es por ello que los bancos cen-
trales han enfatizado crecientemente el logro de
una mayor transparencia mediante una amplia-
ci6n de las formas de comunicacién, asi como de
la cantidad y oportunidad con la que proveen de
informacién a los mercados y al publico en ge-
neral.

Evaluar si la comunicacién de un banco central
es suficiente puede entonces hacerse en primera
instancia sobre la base de si el banco en cuestién es
aceptablemente transparente y si goza de credibi-
lidad. A pesar de que ello se hace con una buena
dosis de anilisis de juicio combinado con sentido
comun, el resultado para determinar la transpa-
rencia y credibilidad puede ser contundente. En
adicién, en los ultimos anos se han desarrollado
tres factores que se han constituido en parametros
relevantes para evaluar la eficiencia de una estra-
tegia de comunicacién. A saber:

— La autonomia de la banca central trae apareja-
da la necesidad de reforzar los mecanismos de
rendicién de cuentas ante la sociedad.

— Los esquemas de objetivos de inflacién (inflation
targeting) —de adopcién cada vez mas generali-
zada— requieren estar apoyados en una cuida-
dosa estrategia de comunicacién.

— La creciente importancia de los mercados fi-
nancieros hace que los precios sean determina-
dos en forma relevante por las expectativas y
percepciones que tengan los participantes en
dichos mercados. Por lo tanto, se requiere de
un canal efectivo de comunicacién entre el ban-
co central y los mercados.’

* Jenkins (2004), p. 9.

% En Rubli (2004) se presenta una discusién acerca del tema
de credibilidad en la banca central, asi como los antecedentes
de como el concepto de la credibilidad se incorporé en el anali-
sis econémico en general.

% Sobre este tltimo tema de la comunicacién y los mercados,
véase la ponencia de Turrent (2004), presentada en la IX
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Los tres factores anteriormente mencionados per-
miten establecer un estandar para evaluar si la canti-
dad y calidad de la comunicacién que emana del ban-
co central es suficiente. Es decir, la insuficiencia puede
determinarse a partir de desviaciones significativas del
patrén “virtuoso” de esos tres factores. Por lo tanto,
son sintomas inequivocos de que el banco central lleva
a cabo una comunicacién insuficiente cuando se ob-
servan los puntos que se safialan a continuacién:

— Una defectuosa rendicién de cuentas.

— Un esquema de objetivos de inflacién que no es-
ta cumpliendo con su cometido.

— Que las expectativas de los participantes en los
mercados financieros estin dominadas por in-
certidumbres que causan distorsiones, desvia-
ciones y evitan un funcionamiento eficiente de
los mercados.

De la discusién anterior debe quedar claro que
la suficiencia o insuficiencia de la comunicaciéon no
se refiere exclusivamente a la cantidad de informa-
cidn, sino que la calidad de la misma es crucial. Ello
ha derivado en la discusién sobre si es preferible
tener informacién de disponibilidad muy oportu-
na aunque no tan certera, o mas bien se prefiere
lo contrario: informacién no tan frecuente pero de
calidad mis sélida. En realidad este trade off entre
oportunidad vs. solidez de la informacién no tiene
una solucién inequivoca. Dependerd del tipo de
informacién de que se trate, asi como de otras
consideraciones particulares. Ante este trade off, el
banco central debera tratar de alcanzar un equili-
brio razonable, como acertadamente lo mencionan
Amato, Morris y Shin (2004):

El desafio para los bancos centrales y otras organi-
zaciones publicas es el de lograr el equilibrio co-
rrecto entre proveer informacién oportuna y fre-
cuente al sector privado para permitir que éste al-
cance sus objetivos, pero reconociendo las limita-
ciones inherentes en cualquier difusién y prote-
gerse contra el dano potencial del ‘ruido’.’

Asimismo, no debe perderse de vista que, mas
que una cuestion conceptual, el problema se redu-
ce a una cuestion empirica, como lo mencionan
Edey y Stone (2004):

...€s una interesante pregunta empirica si un au-
mento en la frecuencia de entregar reportes segu-
ramente generaria beneficios econémicos significa-

Reunién de Comunicacién y Banca Central, auspiciada por el
CEMLA, en noviembre de 2004.
7 Amato, Morris y Shin (2004), p. 5.
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tivos en la forma de reducir la incertidumbre en
. 8
los mercados financieros.

Podemos concluir esta seccion mencionando
que la insuficiencia de la comunicaciéon de un ban-
co central tendrd consecuencias negativas en tanto
que no permitira que el mecanismo de rendicién
de cuentas de un banco auténomo sea adecuado;
propiciard que un esquema de Objetivos de Infla-
cién no funcione bien; y que las expectativas de los
participantes en los mercados financieros estén
dominadas por la incertidumbre, obstaculizando
asi el funcionamiento eficiente de dichos merca-
dos. De la discusion anterior se deriva un incenti-
vo significativo para los bancos centrales de esta-
blecer una estrategia sistemdatica de comunicacién
que precisamente sea catalogada como suficiente
para evitar, cuando menos, las tres distorsiones a
las que se han hecho referencia.

I11. Exceso de comunicacion:
(puede ser pernicioso?

Si bien la transparencia que puede lograr un ban-
co central mediante la comunicacién se reconoce
como una virtud, excesos de virtudes podrian ser
perniciosos, como podria suceder en algunos as-
pectos de la vida en general. Se aplica por ende el
principio econémico de la optimizacién, es decir,
determinar el monto 6ptimo de comunicaciéon y
transparencia. Sin embargo, esto no es una tarea
sencilla, pues la comunicacién es de dificil cuantifi-
cacién. Mas bien se trata de un servicio cualitativo
y, por lo tanto, de evaluacién menos tangible y
mas juiciosa. Adn reconociendo esta dificultad,
podemos entonces plantear el dilema de la deter-
minacién del monto 6ptimo de la comunicacion:
{cudnto hay que comunicar?

Supongamos a priori que existe una cantidad
6ptima C, de comunicacién de un banco central.
Entonces, siendo C; el monto de comunicacién en
el periodo i, si:

Ci<C,
tendremos un claro y obvio caso de insuficiencia
de informacién que se traducird en falta de
transparencia, dano a la credibilidad, lo cual
aumentara las expectativas inflacionarias que se
traducirdn en aumentos de la inflacién observada
y con ello la probabilidad de que la inflacién se
desvie del objetivo propuesto.

Revisemos ahora las implicaciones del caso con-

% Edey y Stone (2004), p. 14.
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trario, el cual resulta, que es mucho menos obvio:

C,>C,

Para analizar lo anterior, seguiremos los argu-
mentos que esgrimen Amato, Morris y Shin (2004).
Sostienen estos investigadores que ante un caso de
“sobreinformacién” o exceso de comunicacién, los
mercados y sus analistas se volveran “mas perezosos”
ya que tenderdn a dejar de hacer su propio analisis,
confiando en gran medida en los andlisis del banco
central. De acuerdo con Tommaso Padoa-Shioppa
(miembro de la Junta Directiva del Banco Central
Europeo), los mercados “se malacostumbran al pun-
to de que se enteran de todo por adelantado ya que
confian en el analisis del banco central”.” La condi-
ci6én para ello es desde luego que la institucién goce
de credibilidad. La circunstancia que entonces pro-
duce mercados “perezosos” es cuando el banco cen-
tral se erige en un “oraculo sagrado” que emite opi-
niones, gufa expectativas y fija parametros de opi-
nién publica. En otras palabras, le ofrecen al merca-
do el andlisis “ya masticado”. Cuando esto sucede,
los juicios del banco central se constituyen como
grandes guias que determinardn la opinién prome-
dio del mercado. Lo anterior puede generar una
desviaciéon perversa: mas que la verdad o el analisis
correcto, para el mercado sera mas importante la
percepcién convencional promedio sobre las varia-
bles econémicas. Bajo esas condiciones, se vuelve
mas eficiente hacer expectativas sobre cual sera la
expectativa promedio acerca de, por ejemplo, la in-
flacion.

Se ha comentado que lo anterior puede ilus-
trarse con la famosa analogia sobre el concurso de
belleza que describi6 Keynes.'” En su época, los
diarios invitaban a sus lectores a escoger los seis
rostros mas bellos de entre 100 fotografias. De
acuerdo con Keynes, los lectores ganadores eran
aquéllos quienes escogian a las caras que mas cer-
canamente correspondian a las preferencias pro-
medio del total de competidores. Keynes mencio-
n6 que los mercados financieros operan en forma
andloga: un inversionista gana si anticipa cual acti-
vo se convertird en la opcién mas popular. Como
los lectores de los periédicos de los treinta, los es-
peculadores dedican sus esfuerzos a anticipar lo
que la opinién promedio espera que sea la opinién
promedio.

Cuando se excede el monto de comunicacién
como lo hemos definido aqui, supuestamente lo
que un banco central pretende —como en el con-
curso de belleza— es facilitar el proceso de crea-

9 The Economist (2004b), p. 71.
10 Ipid.
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cion de expectativas “correctas”: en su ausencia
(de la figura central de un banco central como
emisor de opiniones), los mercados buscaran
hacerse una expectativa sobre la opinién esperada
promedio sobre la opinién promedio. En conse-
cuencia, la tarea es mas sencilla para los mercados
si una figura central respetable ofrece una guia
sobre la “verdad”. Su juicio publico sentara una
marca alrededor de la cual convergiran las opi-
niones o expectativas promedio. Con ello, se coar-
tan las opiniones propias e independientes de los
participantes en el mercado.

V. Determinando el grado éptimo
de comunicacién

¢Cudl es entonces la solucién a este dilema de de-
terminar el monto de comunicacién 6ptimo? Una
aclaracién preliminar importante. Reconocer que
puede surgir este dilema no debe malinterpretarse,
bajo ninguna circunstancia, que “comunicar es
malo” y concluir por lo tanto que es preferible re-
gresar a la practica arcaica de la secrecia de la ban-
ca central. Definitivamente los bancos centrales
deben seguir “hablando” y mucho. No hay argu-
mentos para justificar una suspensién de la comu-
nicacién o tratar de comunicar menos.

A partir de lo expuesto y reconociendo las limi-
taciones para definir tangiblemente el monto ade-
cuado de comunicacién, quisiera intentar una de-
finicién conceptual del grado éptimo de comuni-
caciéon:

Es aquella cantidad de informacién que los mer-
cados y la sociedad en general estiman suficiente
para considerar al banco central como transparen-
te y tener la credibilidad necesaria en su capacidad
para poder lograr sus objetivos, y que a la vez in-
centiva el andlisis y juicio propios e independientes
de los actores en los mercados.

Ahora bien, la solucién al problema de la sobre-
informacién y sus consecuencias como se han des-
crito aqui, implica una doble responsabilidad: por
parte del banco central, y por parte de los merca-
dos y sus analistas.

Por parte de los bancos centrales, éstos deben
definir sus politicas de comunicacién y estrategias
de difusiéon de acuerdo con el concepto nocional
anterior de lo que es el grado 6ptimo de comuni-
cacién. Me parece que en lo relativo a proveer un
flujo de comunicacién acorde con una adecuada
transparencia y forjar la credibilidad, los bancos
centrales, en su gran mayorfa, tienen una postura
muy clara y definida al respecto. El que esta visién
se haya ido enraizando cada vez mds en los circu-
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los de la banca central durante los tltimos afnos, es
un logro indiscutible que no requiere de mayor
ahondamiento. La discusién entre quienes se ocu-
pan de la comunicacién se concentraban hace al-
gunos anos en destacar el circulo virtuoso de la
comunicaciéon-transparencia-credibilidad. Lo que
ha sido menos analizado es la posibilidad de que
en ese afan anterior de lograr ese circulo virtuoso,
se produzca una sobreinformacién que coarte el
analisis y juicio propios e independientes de los
actores en los mercados. En ese sentido, se
requiere mantener la conciencia de esa posibilidad
para evitarla. Una forma adecuada para incentivar
el andlisis propio del mercado sin menoscabo de la
transparencia es que el banco central provea los
datos y la informacién lo mas amplia posible, man-
teniendo un equilibrio entre datos y opiniones. Lo
anterior no es una cuestién sencilla pues esta com-
binacién dependerd finalmente de elementos
normativos. Dentro de la discusién del problema
de la sobreinformacién (como se ha definido en es-
te documento), un aspecto importante es el debate
si un banco central debe:

— Proveer proyecciones sobre la tasa esperada de
inflacién o la trayectoria esperada de la tasa de
interés.

— Dar a conocer su modelo y parametros median-
te el cual efectia estas proyecciones.

— O mas auin, dar a conocer publicamente su mo-
delo de comportamiento (lo que en términos
técnicos se conoce como su funcién-objetivo).

Aquéllos que favorecen el que un banco central
si debe hacer lo anterior, lo sustentan sobre la base
de la transparencia y el principio de simetria de la
informacién. Arguyen que los analistas de merca-
do podrian con ello inferir con mayor facilidad las
intenciones de politica del banco central y, con
ello, podran formar expectativas mas precisas so-
bre el curso futuro de la politica monetaria.

Los que piensan que ello no seria muy conve-
niente, sostienen su argumentacién en que es una
forma de precisamente volver “perezosos y hara-
ganes” a los analistas de mercado, ya que podrian
no esforzarse en construir sus propios modelos de
prondstico e inferencia. Piensan que la responsabi-
lidad del banco central se limita a proporcionarle
al mercado todos los elementos necesarios para
que éste efectiie su propio juicio y prondstico.
Mishkin (2004) ofrece un sustento teérico para se-
nalar que revelar su funcién-objetivo o sus pronds-
ticos de inflaciéon o de tasa de interés, no contribu-
ye en forma sustantiva a lograr los objetivos del
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banco central. Es mas, podria debilitar el apoyo al
banco central para que éste se centre en sus objeti-
vos de largo plazo.'' Concluye que hacerlo violaria
un principio fundamental que es el de la sencillez
del anilisis'* y podra obstaculizar el proceso de la
comunicacion.

En el mismo sentido, Edey y Stone (2004) men-
cionan que en relacién con la sustancia de lo que
se comunica, el tema de mayor diferencia entre los
bancos centrales es el relativo al papel que se le
debe asignar a los prondsticos de inflacién en la es-
trategia de comunicacién. Senalan estos autores
que enfatizar los pronésticos de inflacién junto con
otras caracteristicas que refuercen el compromiso
de controlar la inflacién, puede ser 1til para forjar
credibilidad en un régimen de politica monetaria
recientemente establecido. Pero concluyen tam-
bién que la politica monetaria en la préctica re-
quiere tomar en cuenta un rango mas amplio de
informacién del que puede ser resumido en un
prondstico de inflacién. Un excesivo énfasis en los
prondsticos de inflacién como una herramienta de
comunicacién podria ser entonces poco Ttil y lle-
var a malentendidos para explicar la racionalidad
de las decisiones de politica o bien contribuir a
una costosa pérdida de flexibilidad.

Concluyendo sobre este punto, como en muchas
cuestiones dentro de la banca central, no existe una
solucion dnica a este debate, no es una cuestion de
“blanco o negro”, sino que hay muchos matices in-
termedios para tomar en consideracién.

Se mencionaba que no sélo los bancos centrales
tienen una responsabilidad para optimizar el gra-
do 6ptimo de comunicacién, sino que también los
analistas de mercado deben asumir su parte. En
ese sentido deben procurar llevar a cabo analisis
responsables y serios, procurando que éstos sean
independientes y profundos. Desafortunadamente
muchas veces la misma dindmica vertiginosa de los
mercados evita que, por ejemplo, los analistas de
las corredurias cuenten con el suficiente tiempo
para evaluar y reflexionar sobre la informacién
que proveen los bancos centrales. Tipicamente un
analista de una correduria internacional debe pro-
ducir diariamente un boletin que destaque los as-
pectos econémicos mas relevantes sobre varios
paises para la toma de decisiones en los mercados
financieros. Y generalmente su responsabilidad en
lo individual implica cubrir los desarrollos de va-

' Véase Mishkin (2004), p. 25.

12 Mishkin (2004) plantea los beneficios y virtudes de la sen-
cillez en el andlisis al proponer el principio KISS, siglas indicati-
vas de keep it simple stupid. Me parece que el KISS es un buen
precepto de comunicacién a tenerse siempre en cuenta: entre
mas sencilla y directa es la comunicacién, ésta sera mas efectiva
y facil de entender.
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rios paises. Bajo esas circunstancias de premura, se
dificulta mucho el que un analista pueda ofrecer
un analisis muy profundo. Aunque algunas corre-
durfas internacionales cuentan con analistas mas
especializados que no estan involucrados en esta
dinamica diaria y que estan dedicados a efectuar
reportes analiticamente mas profundos, hace falta
generalizar mads esta practica para que comple-
mente los reportes de coyuntura (que son muy
importantes). Sélo asi cada grupo analitico privado
podra contar son su propio sello de opinién razo-
nado y fundamentado, que a la vez servird para la
formacién de opiniones en el mercado.

V. Comunicacion “anticipada” como
estrategia Optima

Quisiera ahora comentar brevemente una estrate-
gia de comunicacién que los bancos centrales han
ido adoptando en forma creciente. Esta consiste en
proveer explicaciones a los mercados en forma an-
ticipada a los hechos que se vislumbran para el fu-
turo préoximo. Esta comunicacién adelantada tiene
varias virtudes:

— Es una forma muy eficaz para guiar las expecta-
tivas del mercado, en el sentido de ir preparan-
do al publico sobre la trayectoria mas probable
que tomard una cierta variable, tipicamente la
inflacién, la tasa de interés o el crecimiento del
producto en la economia. Con ello se evitan
sorpresas o sobresaltos, pues las expectativas
descontardan los eventos futuros. Tiene por lo
tanto una enorme capacidad estabilizadora.

— Es un mecanismo que puede reforzar la trans-
parencia y la credibilidad, pues la comunicacién
anticipada propicia una imagen positiva para el
banco central al demostrar que esta al tanto de
los hechos y que muestra preocupacién por
querer informarlos.

— Es una estrategia de comunicacién no rigida y
muy proactiva que permite la suficiente flexibi-
lidad de mensajes y adaptabilidad de los mis-
mos a circunstancias cambiantes. Ello, propicia-
do también porque la comunicacién no se sujeta
a estrictos calendarios de comunicar solamente
en fechas preestablecidas, de conferencias de
prensa por ejemplo. Al contrario, la estrategia
anticipada permite que el banco central “hable
cuando crea que lo tiene que hacer”.

Un ejemplo actual muy representativo de un
manejo de comunicacién anticipada verbal lo cons-
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tituye la estrategia que Alan Greenspan sigui6 a lo
largo de 2004. A través de sus intervenciones pu-
blicas, el presidente del Sistema Federal de Reser-
va, de Estados Unidos, comenzé a preparar conti-
nuamente a los mercados sobre las inminentes al-
zas de las tasas de interés. Ha sido una estrategia
comunicacional muy clara: aumentar la frecuencia
de los discursos publicos de Greenspan y transmi-
tir mensajes sobre la evolucién de los mercados fi-
nancieros y las implicaciones de ello para la trayec-
toria de las tasas de interés. Durante el periodo
comprendido entre los meses de enero y noviem-
bre de 2004, Greenspan tuvo en total mas de 30
apariciones publicas, incluidas comparecencias y
participaciones en eventos publicos."” Asi, los mer-
cados estuvieron anticipando los ajustes en la poli-
tica monetaria y no generaron sobresaltos por di-
chos aumentos. Gracias a esta politica anticipada
de comunicacién, los ajustes a la tasa de interés se
han dado en un entorno estabilizador y los merca-
dos financieros han seguido operando en forma
eficiente.

El Banco de México también ha seguido una
estrategia de comunicacién anticipada que ha re-
sultado relativamente efectiva. E1 Banco tiene un
calendario anual preestablecido de anuncios de
ajustes a la politica monetaria. Entre las fechas de
anuncios, el gobernador, Guillermo Ortiz, a tra-
vés de sus declaraciones publicas, ha enviado
mensajes que han dejado entrever la direccién de
las decisiones. Estas declaraciones han anticipado
las acciones mas apretadas de politica monetaria,
con lo que los ajustes se han dado en forma esta-
bilizadora. Algunos analistas de mercado incluso
han denominado esta estrategia comunicacional
del Banco de México como de “apretén verbal”
(verbal tightening).'*

No obstante sus ventajas, una estrategia de co-
municacién anticipada no estd exenta de riesgos.
Por ejemplo, si se da una desviacién sistematica
entre lo que se anticipa y el resultado observado,
es evidente que se dafiard la credibilidad. Igual-
mente se debe ser muy cuidadoso en focalizar y
concentrar en las declaraciones, tinicamente la in-
formacién que sea relevante para la variable que
se estd pretendiendo “guiar” en forma anticipada.
Por querer dar informacién abundante, segura-
mente se dard informacién no vinculada a la va-
riable guia, y ello puede volver confuso el proceso
de formacién de expectativas. Serfa un claro caso
de sobreinformacién: hablar demasiado puede ser
contraproducente.

5 Al mes de julio de 2004, las presentaciones publicas de
Greenspan sumaron 24; véase The Economist (2004b).
! Véase Credit Suisse First Boston (2004).
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V1. Recapitulacion final

En este trabajo se ha revisado un tema que recien-
temente ha ocupado la atencién de algunos acadé-
micos, asi como banqueros centrales: la sobreinfor-
macién o exceso de comunicacién por parte de un
instituto emisor puede tener efectos negativos. Tra-
tando de no ser demasiado repetitivo, se resumen a
continuacion las principales ideas expuestas.

Siguiendo lo que han planteado algunos inves-
tigadores, se comentd que este exceso de comuni-
cacién puede hacer que los analistas de mercado
se vuelvan “perezosos”, ya que tenderan a dejar de
hacer su propio anilisis, confiando en gran medi-
da en los analisis ya elaborados por el banco cen-
tral. Se senal6é que la condicién para ello es que la
institucion central goce de credibilidad, ya que con
ese supuesto, el banco central sera considerado
como un “oraculo sagrado” que todos escuchan y
siguen. Considerado como ese oraculo, el banco
central emite opiniones, guia las expectativas y fija
parametros de opinién publica. Los juicios del
banco central se constituyen en grandes guias que
determinaran la opinién promedio del mercado.
Pero esto puede generar una desviacién importan-
te: mas que la verdad o el andlisis correcto, para el
mercado serd mas importante la percepcién con-
vencional promedio sobre las variables econémi-
cas. Bajo esas condiciones, se vuelve mas eficiente
hacer expectativas sobre cudl serd la expectativa
promedio acerca de, por ejemplo, la inflacién. Pe-
ro detras de este hecho de que los mercados si-
guen lo que les indica una figura central respeta-
ble, se inhiben las opiniones propias e indepen-
dientes de los participantes en los mercados.

A partir de sefialar la problematica que puede
observarse al darse una sobrecomunicacién, se
plante6 que, al menos nocionalmente, puede de-
terminarse un monto 6ptimo de comunicacién.
Con sus limitaciones, se propuso la siguiente defi-
nici6én del grado 6ptimo de comunicacién:

Es aquella cantidad de informacién que los mer-
cados y la sociedad en general estiman suficiente
para considerar al banco central como transparen-
te y tener la credibilidad necesaria en su capacidad
para poder lograr sus objetivos, y que a la vez in-
centiva el andlisis y juicio propios e independientes
de los actores en los mercados.

Se coment6 que la solucién al problema de la
sobreinformacién y sus consecuencias implica una
doble responsabilidad: por parte de los bancos
centrales, y por parte del mercado y sus analistas.

Para mostrar la fuerza que la comunicacién por
parte del banco central puede ejercer sobre los
mercados, se planteé que una estrategia 6ptima

15



puede ser lo que se denominé comunicacién anti-
cipada. Es decir, proveer explicaciones a los mer-
cados en forma adelantada a los hechos mas pro-
bables. Ello, puede tener un impacto estabilizador
sobre las expectativas y la evolucién de las varia-
bles financieras. Se coment6é que un buen ejemplo
eficaz de esta estrategia de comunicacién anticipa-
da ha sido la que el presidente del Sistema Federal
de Reserva, de Estados Unidos, puso en practica
durante los Gltimos meses de su mandato. En efec-
to, Greenspan a lo largo de 2004, fue preparando
a los mercados para los ajustes al alza de las tasas
de interés. Cuando se dieron estos ajustes, los
mercados ya lo tenifan descontado gracias al proce-
so de “preparacién” de Greenspan, y los mercados
no han reaccionado con sobresaltos o sorpresas.
Las tacticas de Greenspan nos ofrecen una evi-
dencia contundente acerca de cémo la “interven-
cién verbal” puede determinar en gran medida a
los hechos y contribuir a ser un factor equilibrador
en el proceso econémico, y en particular, en los
mercados financieros.

Podemos concluir este trabajo parafraseando lo
que Amato, Morris y Shin (2004) han senalado. La
informacién que emana de un banco central tiene
caracteristicas de ser una informacién publica y
tiene atributos que la convierten en un instrumen-
to de doble filo. Por un lado, provee informacién
sobre las variables fundamentales, pero también
sirve como un punto nodal para las creencias de
grupo en los mercados. Cuando la “sabiduria con-
vencional” (conventional wisdom) o el consenso in-
fluyen en el proceso de toma de decisiones indivi-
duales, la informacién publica puede reforzar su
impacto en las decisiones individuales en detri-
mento de la informacién privada. Un banco cen-
tral que se apoya en sefales de la economia para
apoyar su responsabilidad como un observador vigi-

lante de la evolucién econémica, podra encontrar-
se sin una brijula que lo guie si la informacién
privada de los agentes individuales se ve inhibida
para determinar una expresion propia en sus de-
cisiones. Lo que recopilara el banco central acerca
de las percepciones del mercado no sera otra cosa
mas que sus propias creencias que vertié al mer-
cado. Por lo tanto, evaluar el valor social de la in-
formacién publica implica reconocer su doble pa-
pel: el de transmitir los fundamentales de la eco-
nomia, asi como servir como punto focal para la
convergencia de expectativas sin inhibir el andlisis
propio e independiente de los agentes privados.
En conclusién, debe procurarse alcanzar el ba-
lance en la comunicacién del banco central en los
términos de un monto 6ptimo de comunicacién,
como se ha definido en este documento. Comuni-
car demasiado puede en efecto ser danino al su-
primir las opiniones propias en los mercados y
perturbar los canales mediante los cuales los me-
canismos de mercado compilan y diseminan la in-
formacién sobre las variables fundamentales de la
economia. Sin embargo, debe reiterarse muy enfa-
ticamente que lo anterior no debe malinterpretar-
se para justificar que los bancos centrales no deben
ser tan abiertos y deben “hablar” menos. Mas bien
es al contrario, pero siempre evaluando las impli-
caciones integrales que pueda tener la informa-
cién que un banco central transmite a los merca-
dos. La apertura comunicacional en la banca cen-
tral no tiene reversa; su virtud seguird siendo que
refuerza la transparencia, el adecuado mecanismo
de rendicién de cuentas, contribuye a una instru-
mentaciéon mas eficaz de la politica monetaria para
la consecucién del objetivo de la estabilidad de
precios y promueve la solidez de la credibilidad de
parte de la sociedad en la capacidad del banco cen-
tral de contribuir al bienestar social de una nacién.
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Recuadro 1. ¢Qué deben comunicar los economistas de un banco central?:
unas breves reflexiones

En vista de su calificacién eminentemente técnica, el economista tiende a
ofrecer por ejemplo explicaciones sobre la politica monetaria que apuntan a
ser sofisticadas y complejas para el publico en general. Por ello, prefiere
muchas veces tener como interlocutores a publicos mas especializados. Estos
tienden a tener un conocimiento mas profundo de la operacién de un ban-
co central, asi como de las implicaciones y consecuencias de la politica mo-
netaria. Por ende, sus demandas de informacion tienden a ser mas sofisti-
cadas que las del publico en general. Entonces, una primera cuestién cru-
cial que tienen que determinar los economistas, es disefiar sus mensajes comu-
nicativos de acuerdo al nivel y la exigencia del interlocutor.

(sigue)
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Recuadro 1 (continda)

Ahora bien, si consideramos que conforme han ido aumentando la
transparencia y la préactica de comunicar “mds y mejor” por parte de la
banca central en general, la audiencia especializada (analistas que s conocen
como los central bank watchers), ha exigido informacién cada vez mas deta-
llada y profunda sobre las politicas de un banco central. (Lo que es muy
desafortunado porque aumenta el grado de confusién, es que estas exigen-
cias han permeado hacia publicos mas generales y menos técnicos, que sin
entender cabalmente de qué se trata, solicitan que el banco central provea
esa informacion.) El caso tipico lo representa la demanda de que el banco
central “debe dar a conocer su funcién-reacciéon”. ;Qué exactamente se gana-
ria si se da a conocer la funcién-reaccion? ¢Habria una mejor capacidad de analisis
por parte de los central bank watchers?

Sin duda que una funcién-reacciéon estable es un elemento informativo
muy util para el analista porque le permite realizar inferencias predictivas
sobre el comportamiento de la politica monetaria. Le permite anticipar cual
seria la reaccién mas probable del banco central como respuesta a ciertos
eventos. No obstante, al difundir la estructura completa de la funcién-
reaccion, existe el riesgo de que publicos mas generales tiendan a interpre-
tarla como una simple regla fija (a rule of thumb). Pero las relaciones de
comportamiento en una funcién-reaccién no son fijas y cambian con las cir-
cunstancias. Entonces habria que calificar con cautela los resultados, pues
tenderan a ser cambiantes a lo largo del tiempo. En ese sentido, el gober-
nador del Banco de Inglaterra, Mervyn King, ha manifestado que es de
mucha mayor utilidad si el banco central se dedica a comunicar con clari-
dad y profundidad algo que no es cambiante a lo largo del tiempo. Y ello se
refiere al objetivo de politica que persiguen las instituciones emisoras. El con-
cepto de la estabilidad de precios no varia con las circunstancias. La mayo-
ria de los bancos centrales adoptan objetivos cuantitativos de largo plazo de
una tasa o rango de inflacién que rara vez varian a lo largo del tiempo. Es
ademas el mandato prioritario de nuestras instituciones. Entonces, es mas
util si los economistas de un banco central, como parte de la estrategia co-
municacional, reafirman una y otra vez el compromiso con el objetivo esta-
blecido de la politica monetaria. Sin embargo, esto no debe interpretarse
como que los bancos centrales no deben revelar su funcién-reaccién. Siem-
pre habra audiencias que sabran sacarle buen provecho a esa informacién.
Pero simplemente he querido destacar que en el ordenamiento de priori-
dades comunicacionales enfocadas a los grandes publicos, son mas utiles las
explicaciones claras y sencillas que reafirmen el compromiso con la estabili-
dad de precios. Una y otra vez, porque para una comunicacién efectiva, la
repeticién es una virtud.

Estrechamente vinculado con la cuestién de revelar la funcién-reaccion, es-
ta el debate de si un banco central debe dar a conocer sus modelos econométricos
de prediccion. O cuando menos los parametros de comportamiento que re-
sulten de esos modelos. Aqui el grado de complejidad puede ser ain mayor
que en el caso anterior. El riesgo es que cuando se comunican cuestiones
mas complejas, la probabilidad de ser malinterpretado o de que se deriven
conclusiones erréneas, es muy grande. Entonces, esto es simplemente una
segunda advertencia de cautela de que si se revelan los modelos de pronds-
tico, debe evaluarse el grado de amplitud y complejidad que se dé a cono-
cer. Ahora bien, podria resultar particularmente util para el proceso de
rendicién de cuentas, el que los analistas mas sofisticados tengan los mo-

(sigue)
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Recuadro 1 (concluye)

delos de predicciéon del banco central para replicar los pronésticos. Sin em-
bargo, una vez mas existe un riesgo de que no necesariamente todos los
analistas seran capaces de replicar los prondsticos con el modelo, y tende-
ran a erréneamente descalificar dichos modelos.

Pero la discusién sobre dar o no los modelos, nos lleva a otra pregunta fun-
damental: ¢debe un banco central publicar sus prondsticos? En esa discusion,
muchas veces se tienden a confundir pronésticos con proyecciones o con
supuestos. En realidad para los economistas hay distinciones sutiles entre
estos tres conceptos. El prondstico, como ya mencioné, es el resultado de la
interrelacién de parametros de comportamiento dentro de un modelo. Una
proyeccién es una prediccion efectuada sobre bases mas simples y quizas
menos rigurosas. Se hace siguiendo algunas relaciones basicas que se extra-
polan hacia el comportamiento futuro. Finalmente los supuestos son nece-
sarios para establecer un marco de referencia para los modelos de pronésti-
co, asi como para las proyecciones simples. Pero regresando a la pregunta
de si se deben revelar los pronésticos, la mencién de cautela al respecto se
refiere a que no debe olvidarse que un prondstico no es un valor puntual, sino
que detras de €l, hay una distribucion de probabilidad. Y las probabilidades sur-
gen porque vivimos bajo incertidumbres. Por ende, un prondstico refleja
una cierta probabilidad bajo circunstancias de incertidumbre dadas, para
que se produzca un resultado determinado. Es por ello que es preferible
expresar a los prondsticos como un rango y no como un valor puntual. En
ultima instancia, lo que debe respaldar a un prondstico, es un balance de
riesgos integral. Es decir, una evaluacién para poder declarar con cierta
confiabilidad un resultado esperado.

v

Como es bien sabido, un instrumento de comunicacién muy importante
bajo los esquemas de inflation targeting lo constituye la publicacién peri6-
dica de un reporte de inflacién. Es una generalidad observada en dichos
informes de practicamente todos los bancos centrales que los publican, de
que al menos alguno de los elementos que he mencionado esté presente:
la funcién-reaccién, el modelo de pronéstico, los prondsticos y una des-
cripcién del balance de riesgos tomando en cuenta condiciones de incer-
tidumbre. El grado de amplitud y complejidad de los elementos anterio-
res, son una decisiéon particular de cada banco. No existen reglas univer-
sales tnicas al respecto. Quizas lo mas importante es que los economistas
de un banco central expresen sus mensajes comunicativos en forma clara
y accesible. El reto es doble, porque se debe tener la capacidad de hacerse
entender con publicos no especializados y a la vez con interlocutores téc-
nicamente bien calificados que seran mas criticos. Me parece que la sim-
biosis que debe darse entre los encargados de las areas de comunicacién y
los economistas es una tendencia natural. El comunicador debe aprender
cada vez mas a entender mejor el funcionamiento e implicaciones de la
politica monetaria, mientras que el economista debe capacitarse cada vez
mas en el arte de la comunicacién eficaz. No en vano, en los tltimos anos,
uno de los grandes avances de la teorfa monetaria bajo el inflation targe-
ting, ha sido el reconocimiento explicito de que la comunicacién es un
componente esencial del proceso de toma de decisiones de la politica mo-
netaria. Un buen disefio de politica, complementado por un eficaz com-
ponente comunicacional, podrd contribuir de mejor manera al logro exi-
toso de una estabilidad de precios duradera.
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Estructuras de gobierno y toma de decisiones
en los bancos centrales con metas de inflacion”

l. Introduccién

Durante los ultimos afios, un ndmero creciente de
paises ha comenzado a adoptar los objetivos 0 metas
de inflacién como su estrategia de politica monetaria.
Esto por lo general ha implicado una reestructuracion
institucional de los bancos centrales. De aqui que los
especialistas nos han preguntado con frecuencia: ;cual
es el sistema apropiado de gobierno institucional que
permite que una politica monetaria se enfoque de
manera creible en una tasa de inflacion baja y estable
durante el mediano plazo? En particular, ;cual es el
papel del gobierno en la toma de decisiones de politi-
ca monetaria? ;Cémo se disefian los procesos internos
de toma de decisiones? ;Hasta qué punto se respon-
sabiliza a los bancos centrales de cumplir con los obje-
tivos inflacionarios?

Este documento estudia las estructuras de go-
bierno institucional y la forma en que se toman las
decisiones institucionales en algunos bancos cen-
trales con metas de inflacion y procura identificar
practicas comunes entre ellos. Este trabajo no se
propone debatir respecto a las mejores practicas,
pero se espera que la informacion reunida pueda
servir para andlisis futuros de la relacion entre las
estructuras de gobierno institucional y el desem-
pefio. Aunque existen varios bancos centrales que

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de A. Tuladhar, del Departamento Europeo del Fondo
Monetario Internacional, aparecido como documento de traba-
jo (wp/05/183). Los puntos de vista expresados en este articulo
pertenecen a la autora del mismo y no representan de manera
necesaria a los del FM1 o sus politicas. Este documento se escri-
bié mientras A. Tuladhar trabajaba en el Departamento de Sis-
temas Monetarios y Financieros. La autora agradece los Utiles
comentarios y sugerencias de Tonny Lybek, Joanne Morris,
Giovanni Ganelli, Arne B. Petersen, Franek Rozwadowski, Mars
Stone y Natalia Tamirisa. Todos los errores y omisiones son de
la autora.
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practican de facto una politica con metas de infla-
cién, este estudio se limita a los paises que han
anunciado formalmente una meta numérica de in-
flacion y han abandonado las metas de tipo de
cambio y agregados monetarios." Mientras que el
gobierno institucional de los bancos centrales in-
corpora caracteristicas promedio de objetivos cla-
ros, transparencia y rendicion de cuentas, difiere
de manera significativa de otras practicas de go-
bierno institucional en las que el papel del accio-
nista principal —el gobierno- se encuentra limitado
a conducir la politica monetaria. Asi, el estudio ex-
amina las relaciones institucionales entre los go-
biernos y los bancos centrales. También se centra
en las estructuras internas de gobierno institucio-
nal y la rendicién de cuentas en los procesos de
toma de decisiones de politica monetaria. La in-
formacion se recopila basicamente de los textos le-
gales y los sitios en la red del banco central.

El estudio encuentra que las précticas de go-
bierno institucional buscan balancear dos criterios
principales: una responsabilidad (accountability)
democratica del cumplimiento de los objetivos de
politica monetaria establecidos por su accionista
principal, y la autoridad necesaria para que el
banco central alcance estos objetivos de una mane-
ra creible. Aunque las précticas varian de una ma-
nera considerable de un pais con metas de infla-
cién a otro, surgen algunos temas en comun. Pri-
mero, el objetivo u objetivos de la politica moneta-
ria se especifican en la ley y no dependen de la vo-
luntad del banco central. La estabilidad de precios es
por lo general es el objetivo Unico o principal especi-
ficado por la ley. Segundo, la adopcién de la estra-

! Todas las referencias en este ensayo se limitan a los paises
en el estudio. Para una presentacién mas completa sobre las es-
tructuras de gobierno institucional del banco central, ver Lybek
y Morris (2004).
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tegia de objetivos de inflacion rara vez se formaliza
en la ley. Tercero, generalmente los gobiernos son
responsables de establecer las metas, algunas veces
de manera conjunta con el banco central. Los go-
biernos pueden tener autoridad para dominar du-
rante un periodo limitado en el caso de un conflic-
to de politica, pero raras veces han invocado esa
capacidad. Cuarto, los bancos centrales de los mer-
cados emergentes estudiados tienden a poseer mas
independencia de derecho y la toma de decisiones
de politica descansa principalmente en la
administracion interna. Quinto, s6lo en raros ca-
sos, el gobernador es responsable y rinde cuentas
de manera personal de la toma de decisiones de
politica monetaria. Finalmente, los comités para
decisiones de politica monetaria se manejan con
un alto grado de transparencia y rinden cuentas
directamente al cuerpo legislativo o al gobierno.

El documento se encuentra organizado como Ssi-
gue: la seccion 11l revisa los fines de las metas de in-
flacion. La seccion 111 estudia el papel de los 6rganos
de gobierno en la toma de decisiones de politica. Las
secciones IV y V examinan la rendicion de cuentas y
otras disposiciones. La seccion VI concluye.

I1. Objetivo del banco central:
estabilidad de precios

Un ndmero creciente de paises han comenzado a
adoptar las metas de inflacion como estrategia
monetaria, comprometiéndose a la estabilidad de
precios, como su principal objetivo, y a la inflacion
de mediano a largo plazo como el ancla nominal.
Existen grados variables de compromiso hacia las
meta de inflacion en los diferentes paises. Aquellos
paises que subordinan todos los otros objetivos al
proposito de alcanzar la meta de inflacion estable-
cida y han anunciado dicho sistema de manera
publica, se denominan aqui adherentes completos
a la estrategia de metas de inflacién.? Esto refleja
una transicion que se aleja de las metas de agre-
gados monetarios, particularmente para las eco-
nomias mas desarrolladas y de las metas de tipo de
cambio para los mercados emergentes.’

2 Ver Carare, Schaechter, Stone y Zelmer (2002) y Carare y
Stone (2003). Este estudio trata de cubrir las précticas de estos
paises adherentes completos a la estrategia de metas de infla-
cion. Los paises estudiados incluyen Australia, Brasil, Canada,
Chile, Colombia, La Republica de Corea, Filipinas, Hungria, Is-
landia, Israel, México, Noruega , Nueva Zelanda, Perd, Filipi-
nas, Polonia, el Reino Unido, La Republica Checa, Sudéfrica,
Suecia y Tailandia. También se examinan las préacticas del Ban-
co Central Europeo.

% Para las tendencias en la eleccion de anclas nominales, ver
Cottarelli y Giannini (1997).
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¢Por qué estabilidad de precios a largo plazo? Es-
tudios han mostrado que, en el largo plazo, la infla-
cion, por lo menos al nivel de doble digito, tiene una
relacion negativa con el crecimiento de la economia.*
La alta inflacion también conduce a una inflacion
mas volatil que puede ser muy costosa para la eco-
nomia. En el corto plazo, sin embargo, existe una
correlaciéon positiva entre crecimiento e inflaciéon. Si
las autoridades tienen la posibilidad de elegir entre
objetivos multiples de estabilidad de precios y creci-
miento econdmico, hay un incentivo para crear una
inflacién “sorpresa”, particularmente en el camino a
las elecciones. Este problema de inconsistencia tem-
poral conduce a un sesgo inflacionario en la politica.

Para prevenir el sesgo inflacionario a corto plazo
que surge de la politica discrecional, un sistema de
metas de inflacion proporciona “discrecion restrin-
gida” a los bancos centrales independientes.®> Se en-
cuentra basado en la relacion accionista-
administrador (principal-agent, en inglés) entre el go-
bierno y el banco central. El papel del gobierno en la
toma de decisiones de politica monetaria —por lo
menos en su implementacion- se delega a una banco
central independiente mientras que le proporciona
un incentivo contractual 6ptimo al banco central pa-
ra conducir la politica monetaria. Al hacer esto,
mantiene la autoridad discrecional de los banqueros
centrales para reaccionar ante nueva informacion —
una herramienta importante dadas las asimetrias de
la informacién y los desfases de politica— mientras es-
tablecen incentivos para promover una baja infla-
cion. El disefio de incentivos incluye la legislacion de
los objetivos de politica, el proceso de nombramiento
y renombramiento de los miembros del comité de
politica monetaria, los requerimientos de informa-
cion, entre otros.® De aqui que la independencia del
Banco central busca mantener la credibilidad con
una mayor flexibilidad al proporcionar un sesgo
institucional con miras a una estabilidad de precios a
largo plazo.

I11. Papel de los érganos de gobierno en la toma
de decisiones

1) Independencia del banco central

La independencia del banco central es un prin-
cipio bien establecido entre los bancos centrales con

4 Ver Barro (1995) y Fischer (1995).

5 Para minimizar este sesgo se ha utilizado un mecanismo de
politica alterno como la politica con base en reglas, pero esto se
considera excesivamente restrictivo y no éptimo de cara al im-
pacto en la oferta.

5 Ver Walsh (1995), vy las referencias ahi incluidas.
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Cuadro 1

OBJETIVOS DEL BANCO CENTRAL, FINALES DEL 2003

Instrumento estable-

Objetivo primordial o Unico

Meta de inflacion

Pais/banco central Meta establecida por: cido por de politica monetaria® en la ley
Australia Conjuntab Banco central No
Banco Central Europeo  Banco central Banco central Estabilidad de precios No
Brasil® Gobierno (Consejo Mone- Banco central No

tario Nacional)
Canada Conjuntab Banco central No
Chile Banco central Banco central Estabilidad de la Moneda No
Colombia Banco central Banco central Estabilidad de precios Si
Corea, Republica de Conjunta Banco central Estabilidad de precios Si
Filipinas Conjunta Banco central Estabilidad de precios No
Hungria Conjunta Banco central Estabilidad de precios No
Islandia Conjuntab Banco central Estabilidad de precios Si
Israel® Gobierno Banco central n.d.
México Banco central Banco central Estabilidad de precios No
Noruega Gobierno Banco central No
Nueva Zelanda Conjuntab Banco central Estabilidad de precios No®
Peru Banco central Banco central Estabilidad Monetaria No
Polonia Banco central Banco central Estabilidad de precios No
Reino Unido Gobierno Banco central Estabilidad de precios No?
Republica Checa Conjuntab Banco central Estabilidad de precios No
Sudéfrica Gobierno Banco central Estabilidad de la Moneda No
Suecia Banco central (pero debe Banco central Estabilidad de precios No

de informar al gobierno

con anticipacion)
Tailandia Banco central (CPM) Banco central No

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
NOTA: n.d.: informacién no disponible.

% Una nueva ley o reforma esta en consideracion. b Meta especificada en un acuerdo divulgado publicamente o en una instruccién
de gobierno. ° Objetivo primordial o tnico cuando se especifique. En caso de objetivos multiples, los objetivos no estan listados. 9La
ley requiere de un acuerdo especifico con el gobierno o una instruccion del gobierno.

metas de inflacion, pero el grado de autonomia
respecto al gobierno en la toma de decisiones varia
de manera considerable entre ellos. La indepen-
dencia del banco central se puede clasificar en tres
niveles de toma de decisiones: i) fin, ii) meta, y iii)
instrumento.” Esta seccién trata acerca del papel
del banco central y del gobierno en la toma de de-
cisiones que conducen al establecimiento de los fi-

7 Se hace una distincion entre fines y metas de politica mo-
netaria. Los fines se refieren a los objetivos de politica moneta-
ria. Estos pueden incluir estabilidad de precios, estabilidad de
la tipo de cambio, estabilidad financiera, crecimiento econémi-
co, pleno empleo. Las metas se refieren a la inflacion numérica
u otros tipos de metas que tienen como compromiso alcanzar
los objetivos. Para mayores detalles ver Lybek (1998). Los ins-
trumentos utilizados para alcanzar estas metas pueden incluir
operaciones de mercado abierto, requerimientos de reserva,
redescuento, subastas de crédito. Ver Alexander, Balifio, y
Enoch (1995) para una disertacién acerca de los instrumentos
directos e indirectos de politica monetaria.
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nes, metas e instrumentos de politica monetaria,
mismos que se encuentran resumidos en el cuadro
1. También describe algunas tendencias, princi-
pios y otras disposiciones legales sobre las funcio-
nes respectivas de los encargados de la toma de
decisiones.

Entre los paises con metas, de inflacion estudia-
dos, el gobierno por lo general establece los fines
mas amplios de la politica monetaria. El banco
central posee completa discrecion para usar sus
instrumentos con el propésito de alcanzar las me-
tas que cumplan con sus fines. Sin embargo, en el
establecimiento de metas el papel del gobierno va-
ria de pais a pais. A pesar de que la independencia
del banco central se acepta como sabiduria con-
vencional, se procura un papel mas importante
del gobierno en la toma de decisiones para asegu-
rar que la creacion de politica econdémica se lleve a ca-
bo por los funcionarios electos y no sufra debido a un
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“déficit democrético”. Asi, el grado de participa-
cién del gobierno refleja el balance buscado entre
mantener la independencia por las razones descri-
tas arriba y mantener una responsabilidad demo-
crética.

a) Autonomia para la eleccion de los fines

Los bancos centrales con metas de inflacion es-
tudiados por lo general no gozan de autonomia
para la eleccion de los fines, el gobierno establece
los objetivos de politica monetaria y el banco cen-
tral no posee discrecién para determinar estos ob-
jetivos. Los objetivos se encuentran trazados en los
estatutos de los bancos centrales o explicados con
claridad en las instrucciones o acuerdos del go-
bierno dependiendo de los detalles incluidos en la
ley. Sin embargo, establecer los objetivos de politi-
ca monetaria en un marco legislativo no ha sido
una precondicion para adoptar un sistema de me-
tas de inflacion. En muchos paises industriales los
cambios legales tuvieron lugar después de adoptar
las metas de inflacion (Carare, Schaechter, Stone y
Zelmer, 2002). Los paises de mercados emergentes
gue han adoptado las metas de inflacion general-
mente prefirieron reformar el marco legislativo
del banco central para permitirle cierto grado de
independencia y la construccién de credibilidad
antes de introducir las metas de inflaciéon. En La-
tinoamérica y en algunos de los nuevos paises
miembros de la Unién Europea, el objetivo del
banco central también se especifica en la constitu-
cién, reflejando una tradiciéon regional y la procu-
racion de una mayor independencia dadas las
tendencias inflacionarias historicas. Pero numero-
sos estudios han encontrado que la legislacion de
los fines, no ha sido suficiente para asegurar la
credibilidad.’®

En muchos casos, la estabilidad de precios se

8 Evidencia empirica respecto a la independencia legal del
banco central y la inflacion ha demostrado ser significativamen-
te negativa para los paises desarrollados, pero insignificante pa-
ra los paises en vias de desarrollo (Cukierman, 1992). Una sub-
secuente investigacion ha demostrado que la relacién se rompe
cuando se controlan variables macroeconémicas adicionales
(Fuhrer, 1997, Posen, 1993 y 1995). En paises en transicion, la
independencia del banco central no se encuentra relacionada
con la inflacion en las primeras etapas de la apertura, a pesar
de que la relacion es negativa cuando se encuentra controlada
por la liberalizacion de precios, guerras y nivel sostenido de
apertura (Cukierman, Millar y Neyapti, 2000). Se ha encontra-
do una relacién positiva entre la autonomia del banco central y
una baja inflacién en los paises de la antigua Unién Soviética
(Lybek, 1999). La literatura sobre el tema también advierte que
la independencia legal no necesariamente implica una inde-
pendencia real y que la relacion negativa con la inflacion se
rompe bajo medidas alternativas de independencia del banco
central (Campillo y Miron, 1997).
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especifica como el Gnico objetivo de politica mone-
taria para evitar un problema de inconsistencia
temporal, o como un objetivo primordial para evi-
tar una confusién en el caso de que exista un con-
flicto de politica (cuadro 1). En pocos paises la ley
especifica el objetivo de la politica monetaria de
una manera més extensa como la estabilidad de la
moneda, que se interpreta como estabilidad do-
méstica de precios (interna) y estabilidad del tipo
de cambio (externa). En el caso de los objetivos
multiples, la estabilidad de precios a menudo se
especifica como el fin primordial y a veces se espe-
cifican disposiciones legales para asegurar la pri-
macia de la estabilidad de precios. Por ejemplo, los
estatutos del banco central de Nueva Zelanda,
permiten que el banco central no cumpla con las
instrucciones de gobierno sobre divisas que entren
en conflicto con el objetivo de la politica monetaria
de estabilidad de precios. En Hungria también
existen disposiciones que subordinan la politica
del tipo de cambio a la estabilidad de precios.

Como se analiz6 con anterioridad, se necesita
de un solo objetivo para que la politica monetaria
evite un problema de inconsistencia temporal que
pueda ocasionar un sesgo inflacionario. Tener a la
estabilidad de precios como Unico objetivo (y no el
crecimiento de la produccion) también es consis-
tente con el punto de vista monetarista de que, en
el largo plazo, la politica monetaria solo puede
afectar los precios y no las variables reales. Tam-
bién refleja la teoria fundamental de que con un
solo instrumento, la politica monetaria sélo puede
tener un objetivo. Los paises también han encon-
trado que especificar un solo objetivo ayuda a acla-
rar el proposito de la deflacién en las etapas
iniciales de las metas de inflacion, cuando la eco-
nomia experimenta una profunda contraccion.

Sin embargo, se tiene que pagar un precio para
alcanzar la estabilidad de precios, como la variabi-
lidad de la produccién. Para minimizar este efecto,
el sistema monetario incorpora consideraciones
adicionales en el establecimiento de la meta. Estas
incluyen la eleccion del indice de la meta, clausulas
de escape y el horizonte sobre el cual la inflacién
gueda dentro de la meta. A continuacion se anali-
zan estos aspectos junto con la autoridad para de-
terminar las metas.

b) Autonomia para establecer las metas

La mayor parte de los bancos centrales que se
estudian aqui no poseen una autonomia en la me-
ta, el gobierno es el responsable de establecer y
anunciar las metas de politica monetaria, ya sea so-
lo 0 de manera conjunta con el banco central (cua-
dro 1). En Noruega, el gobierno establece la meta,
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que se estipula formalmente en la legislacion y se
presenta a la asamblea nacional. En el Reino Uni-
do, el gobierno establece la meta en el Annual Re-
mit" que también se confirma en el presupuesto.
Cuando se establece conjuntamente, como en el
caso de Australia, Canada y Nueva Zelanda, la me-
ta se formaliza a través de un acuerdo obligatorio
por un periodo preestablecido (de 5 afios en Ca-
nada) o durante el periodo en el cargo del gober-
nador como es el caso de Australia y Nueva Zelan-
da. En algunos casos el banco central tiene que
buscar el consentimiento del gobierno (Islandia) o
por lo menos informar al gobierno con anticipa-
cién (Suecia).

La mayor parte de los paises con economias
emergentes estudiados parecen tener mas auto-
nomia para el establecimiento de la meta, pero de
todas maneras el gobierno ejerce una influencia
considerable. La junta del banco central por lo ge-
neral es responsable de establecer la meta de infla-
cién en muchos paises como Brasil, Chile, Colom-
bia, Perd, Polonia, la Republica Checa y Tailandia.
Pero se puede dar el caso en el que el gobierno se
encuentre formalmente representado en la junta
(Colombia) o que el ministro pueda gozar de un
poder mas amplio para supervisar al banco central
(Tailandia). Un mayor grado de independencia de
derecho probablemente refleje una experiencia in-
flacionaria histérica unida a la monetizacion del
déficit, lo que también explica las disposiciones
gue limitan el crédito al gobierno como se analiza
mas tarde.

En la mayor parte de los paises estudiados, la ley
no requiere la adopcién de una meta de inflacion
cuantitativa por lo que no se especifica cual debe ser
la autoridad responsable de tomar las decisiones
acerca del establecimiento de las metas. De hecho,
solo existen tres paises (Colombia, la Republica de
Corea e Islandia), donde la ley del banco central es-
pecifica que se debe adoptar una meta de inflacion.
En otros dos casos (Nueva Zelanda y el Reino Uni-
do), la ley requiere de un acuerdo o instruccion de
politica del gobierno pero no especifica que se deba
determinar una meta de inflacién.

Una mayor participacion del gobierno en el es-
tablecimiento de las metas ha coincidido con la
tendencia hacia la adopcion de una meta de infla-
cién. El estudio de Allen y Stern (2001) encuentra
gue mientras que en la mayoria de los casos es el
banco central el que establece las metas moneta-
rias, el gobierno es el que decide la meta de infla-
cion, ya sea de manera independiente o conjunta
con el banco central. Esto posiblemente refleja el

* N. del T.: documento que se presenta anualmente al Co-
mité de Politica Monetaria.

24

hecho de que los bancos centrales tienen una ven-
taja comparativa al entender y predecir la evolu-
cién de los agregados monetarios. Por otra parte,
la meta de inflacion es un indicador mas visible e
inteligible usado por el gobierno para comunicarse
con el publico y para comprometer al banco cen-
tral en el establecimiento de politica. Sin embargo,
en los paises en transicion en los que la meta de
largo plazo puede variar considerablemente de la
meta de mediano plazo, la cuestion de quién esta-
blece la meta se vuelve mas compleja.’ Los bancos
centrales pueden gozar de una mejor posicion pa-
ra juzgar y lograr la meta a mediano plazo ya que
estan bien informados acerca de los desfases en la
transmision de politica monetaria y la velocidad
con la que la inflacion puede coincidir con los ni-
veles de largo plazo (Mishkin y Schmidt-Hebbel,
2002).

Cuando las metas se establecen de manera con-
junta a través de un acuerdo, lo que se encuentra en
discusion es si el acuerdo debe permanecer durante
el periodo en el cargo del gobernador o del gobier-
no. En Nueva Zelanda, el acuerdo de meta de politi-
ca es valido por los cinco afios que permanece en el
cargo el gobernador; pero la ley permite revisiones
en el momento del cambio de gobierno con la condi-
cion de que se documente publicamente ante la jun-
ta y el cuerpo legislativo. Se ha argumentado que
para que la politica monetaria cuente con suficiente
responsabilidad democraética, el gobierno debe tener
un acuerdo obligatorio con el banco central durante
el tiempo del mandato del gobierno (Siklos, 2002).
Sin embargo, esto crearia una incertidumbre adicio-
nal cuando un gobierno llega al poder y se correria
el riesgo de ocasionar un sesgo inflacionario.

Eleccion de la meta y clausula de escape

La inflacién anunciada en términos del indice
de precios al consumidor (1PC) durante el mediano
plazo es por lo general la meta elegida, sin embar-
go, los paises tratan de mantener alguna flexibili-

% Pocos paises con mercados emergentes también han adop-
tado metas de operaciones multiples como el tipo de cambio, el
dinero y la inflacion. El Chile de antes de 1999, Israel y Polonia
adoptaron un régimen de bandas cambiarias y metas de infla-
cion alrededor del deslizamiento gradual del tipo de cambio
donde la tasa de desliz se deriva de la tasa de la meta de infla-
cién. Allen y Stern (2001) encuentran que existe un promedio
de 1.5 metas por pais en su muestra de paises y continla
habiendo un debate acerca de la inclusion de otras metas in-
termedias. Pero el logro de las metas de inflacién tiene priori-
dad sobre otras metas si surge un conflicto. En la practica, dada
la importancia de la incertidumbre del tipo de cambio, la fre-
cuencia de los impactos y la fragilidad del sector financiero, las
intervenciones en el tipo de cambio no son poco comunes en los
mercados emergentes (Carare y Stone, 2002).
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dad (cuadro 2) al reconocer los costos de mante-
ner de manera estricta la estabilidad de precios.
Por ejemplo, también rastrean de manera cercana
a la inflacion “subyacente” menos volatil que ex-
cluye impuestos indirectos y precios volatiles de
alimentos y energia. Muchos paises también adop-
tan un rango de meta; pero con un aumento en la
flexibilidad existe un mayor riesgo de perder cre-
dibilidad. Los bancos ponen como meta una infla-
cién anunciada para preservar la transparencia,
pero también reconocen de manera publica las li-
mitantes para cumplir con la meta al enfrentar
impactos no anticipados en la oferta. De hecho, el

estudio de Allen y Stern (2001) muestra que los in-
cumplimientos de las metas eran comunes y la
mediana absoluta del error en la meta de inflaciéon
fue del 1.5 por ciento.

Asi, las clausulas de escape se pueden incluir
para proporcionar mas flexibilidad (cuadro 2). Las
clausulas de escape tienen como propésito explicar
las condiciones bajo las cuales no se puede alcan-
zar la meta. Generalmente incluyen términos de
impactos comerciales, impactos en la oferta e im-
puestos indirectos. Los impactos relacionados en la
clausula de escape necesitan identificarse claramen-
te como exdgenos. En Nueva Zelanda, el banco

Cuadro 2

METAS Y CLAUSULAS DE ESCAPE, FINALES DE 2003

Clausula de escape

Incumplimiento de la meta

Pais Meta indice subyacente

Australia Promedio 2-3% IPC

BCE cerca del 2% indice de precios al con-
sumidor armonizado
(1pcH)

Brasil 5.5% +/ - 2.5% (2004) Indice de precios al con-
sumidor amplio (IPCA)

Canada 2%; 1-3% banda IPC; la guia operacional
es el IPC subyacente (ex-
cluye 8 componentes vo-
latiles e impuestos indi-
rectos)

Chile 2-4% promedio de 3% IpC; enfocado al 1PC sub-
yacente (excluye frutas,
vegetales y combustible)

Colombia 5-6% para 2003; 3-4% IPC; supervision del Ipc

Corea, Republica de

banda de meta a largo
plazo

2.5-3.5%

subyacente (excluye im-
pactos en la oferta)

IPC subyacente (exclu-
yendo 49 articulos)

Filipinas 4.5%-5.5% para 2003; 5-  IPC anunciado
6% para 2005; 4-5% pa-
ra 2006

Hungria 3.5% +/-1% IPC

Islandia 2.5% +/ - 1.5% IPC

Volatilidad en los pre-
cios de los alimentos sin
procesar, derivados del
petréleo, cambios signi-
ficativos en la politica
gubernamental relativa
a los impuestos y subsi-
dios, y factores naturales

Explicacion de las razones
de las desviaciones soste-
nidas y como se reestable-
ceré la estabilidad de pre-
cios.

Carta publica al secretario
de finanzas explicando las
razones del incumpli-
miento, medidas y tiempo
para alcanzar la meta.

Explicacion en el informe
de politica monetaria
acerca de las razones del
incumplimiento, medidas
y tiempo para alcanzar la
meta.

Carta abierta del goberna-
dor del Bsp al presidente
explicando las razones por
las que la inflacién real no
alcanzé la meta, ademas de
las medidas a adoptar para
alcanzar la meta de infla-
cion.

Informe publico al go-
bierno explicando las ra-
zones del incumplimiento
de la meta y las medidas
del banco para alcanzarla.
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Cuadro 2 (concluye)

Pais

Meta

Indice subyacente

Clausula de escape

Incumplimiento de la meta

México
Noruega

Nueva Zelanda

Pera
Polonia

Reino Unido

Republica Checa

Sudafrica

Suecia

Tailandia

3%
2.50%

Promedio 1-3%

2.5% +/-1%
2.5% +/-1%

2.00%

Meta de la banda:

3-5% a 2-4%; neto:1-3%

3-6%

2% +/ -1%

0-3.5%

IPC

IPC subyacente (excluye
impuestos indirectos,
efectos de los cambios
en la tasa de interés y
evoluciones temporales
extraordinarias)

IPC

IPC
IPC

IPC

IPC anunciado; inflacion
neta (excluye precios
regulados e impuestos
indirectos)

IpC excluyendo el costo
de interés hipotecario

IPC

Promedio trimestral del
IPC subyacente (excluye
alimentos crudos y ener-
gia)

Fluctuaciones transito-
rias de los precios mun-
diales de productos sub-
yacentes, impuestos in-
directos, desastres natu-
rales

Factores externos, ali-
mentos y precios contro-
lados oficialmente

Evoluciones no antici-
padas en precios exter-
nos, desastres naturales,
condiciones que afecten
la produccion agricola.

Impactos en la oferta in-
cluyendo términos de
intercambio, desestabili-
zadores internacionales
y desastres naturales

Impactos repentinos
transitorios y grandes,
naturaleza de los impac-
tos anunciada con ante-
rioridad (intereses hipo-
tecarios, impuestos indi-
rectos, impactos en la
oferta)

Explicacion a través de
una declaracion de politi-
ca de las razones de la
desviacion de la meta de
mediano plazo y las me-
didas para permanecer
consistente con la meta.

Una carta abierta del go-
bernador al Canciller
cuando la inflacion se des-
via de la meta 1 punto
porcentual. Una carta adi-
cional al Canciller si,
después de 3 meses, la in-
flacién permanece mas de
un punto porcentual por
arriba o por abajo de la
meta. Las cartas incluyen
razones, acciones a tomar,
tiempo para alcanzar la
meta y como el enfoque
cumplié con los objetivos
de politica monetaria.

Se requiere de una expli-
cacion.

Las desviaciones se expli-
can durante la aparicion
anual del gobernador an-
te el Parlamento.

Explicacion publica de las
razones del incumplimien-
to y el tiempo necesario
para alcanzar la meta.

FUENTE: Sitios en la red del banco central.

“N. del T.: Banco Central de Filipinas (Bangko Sentral ng Pilipinas, BsP, por sus siglas en filipino).
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también puede notificar al gobierno que la meta
de politica no se alcanzara en el caso de que el go-
bierno ordene al banco implementar una politica
de tipo de cambio que sea inconsistente con el lo-
gro de la meta. En tal caso las nuevas metas de po-
litica se desarrollaran en un mes a partir de que se
le proporcione tal aviso. Cuando se invoque dicha
clausula de escape la ley por lo general requiere
que se expliquen las razones al publico de manera
clara. En la préctica, las metas se usan de manera
flexible sirviendo mas como un indicador imper-
fecto de reaccion de politica a seguir.

¢) Autonomia para la aplicacion de instrumentos

La autonomia para la aplicacion de instrumen-
tos es un prerrequisito en todos los paises con me-
tas de inflacion (cuadro 1). En otras palabras, una
vez que se trazan tanto la meta como el objetivo de
politica, el banco central debe ser capaz de alcan-
zarlos sin la aprobacién o ayuda operacional de
otros creadores de politica econdmica u otras enti-
dades politicas. En particular, no se requiere de la
aprobacion del gobierno para las operaciones mo-
netarias y el manejo de la liquidez del sistema ban-
cario. A continuacién se describen algunas disposi-
ciones clave implementadas para asegurar los mu-
ros refractarios entre el gobierno y el banco cen-
tral.

Representacion del gobierno en la junta
de gobierno del banco y el Comité
de Politica Monetaria

Cuando el gobierno cuenta con un representan-
te en el comité de toma de decisiones de politica
monetaria, generalmente éste se encuentra pre-
sente como un observador sin derecho a voto. De
aqui que los bancos centrales sean completamente
responsables y los Unicos encargados de rendir
cuentas acerca de la diaria implementacion de la
politica monetaria. Frecuentemente, se prohibe a
los secretarios y representantes de gobierno ser
miembros plenos del comité. El cuadro 3 presenta
los casos entre los paises estudiados en los que el
gobierno es un miembro pleno y los casos mas
comunes en los que el gobierno tiene representa-
cién sin capacidad de voto.

Un requisito frecuente de ley es que el gobierno
y el banco central compartan informacién y se
consulten acerca de asuntos de politica monetaria
para asegurar la coordinacion (cuadro 3). Esto es
particularmente importante para el manejo dia a
dia de la liquidez si el gobierno mantiene sus de-
positos con el banco central y para el manejo de la
deuda publica. Es requisito para los bancos centra-
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les informar al gobierno con anticipacion en caso
de decisiones importantes, a pesar de que por lo
general no se requiere de su aprobacion. De
hecho, en los paises miembros de la Unidad Euro-
pea (UE) las leyes especifican que el banco central
no procurard ni recibird instrucciones del gobier-
no. La ley del Banco Central Europeo (BCE), de
manera similar, especifica que no se debe procurar
ni recibir instrucciones de ninguna institucién de
la Comision Europea (CE) o de los estados miem-
bros. Los presidentes o gobernadores del banco
central pueden también asistir a las juntas del
Consejo de Ministros. En algunos casos, el gobier-
no también puede convocar a una junta del comité
de toma de decisiones de politica monetaria y po-
ner un tema sobre la mesa de discusiones.

Nombramiento y despido del gobernador
y miembros del Comité

Para protegerse contra la interferencia del go-
bierno, el proceso de nombramiento y despido del
gobernador del banco central se encuentra sujeta
a ciertas restricciones. Los elementos clave de este
proceso son: i) un sistema de doble veto; ii) perio-
do en el cargo de los miembros del comité diferen-
te al ciclo de elecciones politicas; y iii) proceso y
causas de despido como mala conducta, aproba-
cién del cuerpo legislativo y proceso de apelacion.

Como se muestra en el cuadro 4, la mayoria de
las veces el ejecutivo nombra a los gobernadores
con la ratificacion o confirmacion del cuerpo legisla-
tivo o del jefe de estado. En pocos paises, sin em-
bargo, el gobernador es nombrado por los miem-
bros de la Junta de Gobierno o Consejo Directivo;
pero el proceso de nombramiento de los miembros
de este Ultimo 6rgano de todas maneras sigue un
proceso de doble veto. En Chile y México, el gober-
nador se nombra a partir de los miembros de la
Junta de Gobierno. Entre los paises estudiados, el
nombramiento es por un periodo promedio de al-
rededor de seis afios —mas largo que el ciclo de elec-
ciones del organismo con influencia predetermina-
da sobre el proceso de nombramiento-y es renova-
ble. Otras consideraciones son que la duracién del
cargo debe ser lo suficientemente larga para cons-
truir una reputacion y establecer parametros de vo-
to. Muchos paises tienen limites del periodo sin im-
portar que la independencia se vea comprometida
si el nombramiento se encuentra sujeto a frecuentes
renovaciones.

Mientras que todos los paises poseen disposicio-
nes para el despido por mala conducta o incapaci-
dad, muy pocos también incluyen como criterio a la
falta de desempefio, a pesar de que tales disposicio-
nes sean dificiles de implementar. Por lo general
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Cuadro 3

PAPEL DEL GOBIERNO EN LA TOMA DE DECISIONES, FINALES DE 2003

Pais

Presidencia/miembro
pleno

Miembro/asistencia co-
mo observador o sin ca-
pacidad de voto

Restricciones explicitas
sobre los miembros
(externos) por parte

del gobierno

Disposiciones legales sobre compartir
informacion con el gobierno

Australia
BCE

Canada

Chile

Colombia

Corea, Republica de

Filipinas

Hungria

Islandia

Israel
México

Noruega

Nueva Zelanda

Pera

Secretario del Tesoro

Presidente del Ban-
co: ministro de Fi-
nanzas

Miembro del gabinete

Subsecretario de Fi-
nanzas en Juntas de
Directores

Secretario de Finan-
zas

Viceministro de Eco-
nomia y Finanzas

Ministro de Finanzas

Secretario y subsecre-
tario de Finanzas

Empleado publico

Ningln otro minis-
tro, director de de-
partamento adminis-
trativo, embajador

Ningdn ministro de
gobierno, secretario
de estado, miembro
del parlamento, fun-
cionario ministerial, o
persona cercanamen-
te asociadas

Consultas Regulares

Se puede consultar al BCE y éste
puede proporcionar opiniones en
su campo de competencia; no pue-
de procurar o seguir instrucciones
de ningln organismo externo; las
instituciones y organismos de la
Comunidad y los gobiernos de los
estados miembros no deben procu-
rar influenciar a los miembros de
los organismos de toma de decisio-
nes del BCE o de los bancos centra-
les nacionales en el desempefio de
sus tareas.

Consultas regulares

Consulta al gobierno

Pueden requerir mutua informa-
cion; el gobernador puede asistir y
emitir su opinién sobre asuntos re-
lacionados con el dinero los crédi-
tos.

Informar al gobierno; pero no
puede procurar ni recibir instruc-
ciones.

Se le solicita al gobierno propor-
cionar informacién acerca de las fi-
nanzas del Tesoro

El gobernador puede asistir a las
juntas ministeriales

Pueden convocar a una reunién de
la Junta y sugerir asuntos

Decisiones de especial importancia
deberan presentarse ante el minis-
terio

Consultar y asesorar al gobierno
por escrito.

Presentar ante el Ministro de Fi-
nanzas un informe de todos los as-
pectos de politica econémica que
afectan de manera negativa a los
objetivos del banco.
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Cuadro 3 (concluye)

Pais

Presidencia/miembro
pleno

Miembro/asistencia co-
mo observador o sin ca-
pacidad de voto

Restricciones explicitas
sobre los miembros
(externos) por parte

del gobierno

Disposiciones legales sobre compartir
informacion con el gobierno

Polonia

Reino Unido

Republica Checa

Representante del
Consejo de Ministros

Representante del
Tesoro

Ministro de Finanzas

Ningn ministro o
alguien al servicio del
gobierno bajo la né-
mina del parlamento

Ninglin miembro de
gobierno

Ningun secretario o
subsecretario de go-
bierno

Ningn ministro o
funcionario de go-
bierno

El representante puede presentar
mociones para someterlas a la con-
sideracién del Consejo; el presiden-
te del Banco puede asistir a las jun-
tas del Consejo de Ministros

Informa al gobierno; pero no pue-
de procurar o recibir instrucciones
del gobierno; el gobierno puede
someter mociones a discusion; el
gobernador puede asistir a las reu-
niones del gobierno.

Debates regulares con el Ministro
de Finanzas; el ministro prescribe
normas para la Ley del Banco Cen-
tral

Informar al gobierno por adelan-
tado; pero no puede procurar o re-
cibir instrucciones del gobierno.

Sudéfrica

Suecia Presidente o vicepre-
sidente del Consejo
del Gobierno

Tailandia

El ministro es responsable de la su-
pervisién general del banco central.

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.

se enviste con la autoridad para el despido a la
misma entidad que nombra al gobernador. Algunas
veces, se requiere que la recomendacién o mocion
para el despido provenga de un cierto nimero de
miembros del Consejo de directores. El cuadro 4
también presenta algunos casos en que se puede
despedir a los gobernadores por falta de desempe-
fio. La falta de desempefio como criterio permanece
altamente controversial dadas las dificultades in-
herentes para evaluar el impacto de politica (por
ejemplo, debido a los desfases en la transmision y la
incertidumbre al identificar los factores especificos
detras del incumplimiento de la meta). Como resul-
tado, tales disposiciones no se pueden invocar rapi-
damente; mas aun, el despido del gobernador pue-
de ser muy costoso ya que se puede percibir como
una pérdida de la independencia que conduce a
una pérdida de la credibilidad.

El papel del gobierno en el nombramiento de
miembros del Comité de Politica Monetaria es
menos uniforme entre los paises, sin embargo
existe un énfasis considerable en mantener la con-
tinuidad y minimizar los conflictos de intereses.
Existen menos requerimientos para un proceso de
doble veto y los periodos en el cargo son de una dura-
cion igual o mas corta que la del gobernador (cuadro
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5). Al mismo tiempo, la autoridad para llevar a cabo
los nombramientos se tiende a compartir entre dife-
rentes organismos constitucionales; entre los nomi-
nados a miembros algunas veces se incluye a em-
pleados y a personas en el sector privado. Existe
mucho énfasis en la continuidad y ésta se logra espa-
ciando los nombramientos o limitando el nimero de
retiros en un afio de tal manera que los periodos en
el cargo de los miembros se traslapen y los cambios
no interrumpan demasiado las tareas de la junta. Es-
to también limita la influencia de los cambios politi-
cos. Esta prohibido ser miembro de la junta para el
personal de gobierno, miembros del parlamento y
politicos. También se les prohibe a los miembros es-
tar afiliados a instituciones financieras, pero esto
puede limitarse a las instituciones en bancarrota o
aquéllas que se encuentran bajo supervision.

Limites del banco central para financiar
el déficit fiscal

Para mantener una autonomia operacional, mu-
chos bancos centrales con metas de inflacion poseen
disposiciones legales explicitas que limitan o prohi-
ben que el banco central financie el déficit fiscal
(cuadro 6). En principio, el compromiso con una
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Cuadro 4

DISPOSICIONES PARA EL NOMBRAMIENTO Y DESPIDO DEL GOBERNADOR, FINALES DE 2003

Nombrado por/ Duracion del
Pais Confirmado por/ cargo Limites del cargo Despido por falta de desempefio
Australia Tesorero Hasta 7 Renovable
BCE Consejo (consulta con el Par- 8 No renovable La Corte de Justicia, a solicitud del Con-
lamento Europeo y el Consejo sejo de Gobierno o la Junta Ejecutiva,
de Gobierno/ gobiernos de los puede renunciar de manera obligatoria
estados miembros por mala conducta o si deja de cumplir
con las condiciones para el desempefio
de sus funciones.
Brasil Presidente/Senado Renovable
Canada Junta de Directores/gober- Renovable
nador en Consejo
Chile Presidente (con la previa 5 2 periodos Por el presidente previa aprobacion del
aprobacion del Senado) Senado y por requerimiento de 3 miem-
bros de la junta por falta de cumpli-
miento de las politicas y procedimientos
de la junta, y de los objetivos del banco.
Colombia Junta 4 3 periodos
Corea, Republi- Consejo de Estado/presi- 4 2 periodos conse-  Por no cumplir con las obligaciones de
ca de dente cutivos su cargo y segun la Ley de Funcionarios
Publicos Nacionales.
Filipinas Presidente 6 1 renombramien-  El gobernador puede ser removido de
to su puesto por incapacidad, fraude, acti-
vidad en contra de los intereses del ban-
co central o por no cumplir con las con-
diciones establecidas en los estatutos.
Hungria Primer ministro/presidente 6 Por el presidente por no cumplir con las
condiciones requeridas para el cumpli-
miento del trabajo.
Islandia Primer ministro 7 2 periodos Segun la Ley de los Derechos y Obliga-
ciones de los empleados de Gobierno
Israel Gobierno/presidente 5
México Presidente/Senado 6 (nombrado Renovable Por la Junta de Gobierno con una deci-
en el 4° afio sibn mayoritaria, a solicitud del presi-
del periodo dente y dos miembros de la junta, por
presidencial) no observar los acuerdos aprobados por
la Junta de Gobierno
Noruega Gobierno 6 2 periodos
Nueva Zelanda  Junta/ministro 5 2 periodos BoD (Junta de Directores) puede reco-
mendar el despido. El gobernador gene-
ral puede renunciar a solicitud del mi-
nistro.
Pert Gobierno/Congreso 5 Renovado el 28
de julio de cada
afio electoral
Polonia Presidente/Sejm camara baja 6 2 periodos conse-
de la Asamblea Nacional cutivos
Reino Unido Reina 5 Renovable
Republica Che- Presidente 6 2 periodos Por el presidente por no cumplir con las
ca condiciones requeridas para el cumpli-
miento de su trabajo y no desempefar
sus deberes durante 6 meses.
Sudafrica Presidente después de consul- 5 Renovable
tar con el Gobierno y la Junta
Suecia Consejo General 6 Renovable El Consejo General puede despedir a los
miembros de la Junta Ejecutiva con ocho
votos.
Tailandia Gabinete/Rey

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
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meta de inflacién establece limites implicitos sobre
el crédito al gobierno, pero es méas transparente y
facil de monitorear si se prohibe el crédito del
banco central o se limita al minimo de manera ex-
plicita. Esto incluye restricciones sobre el crédito
directo del banco central al gobierno y crédito in-
directo a través del mercado secundario de valores
gubernamentales. Lybek (1998) presenta un anali-
sis mas detallado de los diferentes tipos de limites.
Las restricciones por lo general se extienden a to-
do tipo de instituciones publicas aunque las insti-
tuciones publicas de crédito estan exentas. Cuando
se permite el crédito, algunas veces se piden valo-
res negociables en garantia como requisito. Los
limites se especifican no sélo en términos de la
cantidad, sino también del periodo dentro del cual
se debe rembolsar el crédito.

2) Solucidn de conflictos

A pesar de que los bancos centrales poseen au-
tonomia operacional, algunas de sus leyes dan al
gobierno autoridad para revisar, que se invoca de
manera excepcional en el caso de un conflicto de
politica. La intencién de estas disposiciones es pro-
porcionar claridad para que, en el caso de que
surja un conflicto entre el gobierno y el banco
central, éste se resuelva sin perder la confianza
publica. Estas disposiciones parecen ser mas co-
munes entre las economias desarrolladas estu-
diadas. En el cuadro 7 se proporciona una lista de
tales disposiciones, asi como sus caracteristicas co-
rrespondientes.

Cuando una autoridad ejerce una revision, por
lo general se hace publica la existencia del conflic-
to de politica, pero el mecanismo para resolverlo y
el grado de revision varia de pais a pais. Las revi-
siones pueden tomar la forma de una “instruc-
cién” que emite el gobierno al banco central. Pue-
de involucrar un proceso de apelacion por medio
de la Junta de Gobierno del banco central. Por
ejemplo, el gobierno puede objetar la decision de
politica en el 6rgano de gobierno del banco cen-
tral, y retrasar la implementacion de la decision
hasta que prescriba un periodo suficiente (Chile).
Se puede requerir la intervencion del cuerpo
legislativo (Australia y Canada) o por lo menos se
le puede informar (Noruega y el Reino Unido).
Las revisiones que realice el gobierno por lo
general se hacen publicas: se necesitan publicar y
algunas veces debatir en el Parlamento (Nueva
Zelanda). Los limites a estas revisiones del
gobierno son comunes (Canada, Chile, Nueva
Zelanda y el Reino Unido). Sin embargo, no existe
una marcada evidencia de que estas clausulas de
revision se hayan utilizado en alguna ocasion.
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3) Toma interna de decisiones

El papel y estructura de los organismos de toma
interna de decisiones varian considerablemente
entre los paises con metas de inflacion estudiados.
Esta seccion realiza un andlisis mas detallado del
papel y las responsabilidades del gobernador, el
organo de vigilancia y el Comité de Politica Mone-
taria en el proceso de toma de decisiones de politi-
ca monetaria. También se analiza la constitucién
del Comité de Politica Monetaria. El cual es res-
ponsable de establecer las metas (si los bancos cen-
trales gozan de autonomia para establecer las me-
tas) y establecer los instrumentos como tasas de in-
terés. El 6rgano de vigilancia es responsable de
asegurar que el banco central estd cumpliendo con
sus objetivos y de aprobar los informes anuales y
los presupuestos. Como se menciona abajo, esto
puede o no, incluir la supervision de decisiones de
politica monetaria.

a) Toma individual de decisiones o en comité

La responsabilidad de la toma interna de deci-
siones para la politica monetaria descansa la ma-
yoria de las veces en los comités. Pero en algunos
casos, como Canada, lIsrael y Nueva Zelanda, el
gobernador es el Unico encargado de tomar las
decisiones (cuadro 8). El papel de los comités en la
toma de decisiones de politica monetaria esta diri-
gido a la implementacién, es decir, al estableci-
miento de los instrumentos. El hecho de que sea el
gobernador el encargado de la toma las decisiones
promueve una clara rendiciéon de cuentas y evita
la dilucién de responsabilidades; pero también se
corre el riesgo de otorgar un poder y dependencia
excesivos —0 una percepcién de estos— a un solo
individuo lo que limita las decisiones a una pers-
pectiva muy reducida. Un comité de politica mo-
netaria generalmente existe a un nivel de asesoria
en el que se discuten la informacion, las previsio-
nes y las decisiones de manera exhaustiva.

b) Papel de los Comités internos: de politica
monetaria, de vigilancia y de administracion

Con una mayor autonomia, se justificaria una
autoridad de vigilancia mas fuerte, si no es que se-
parada, sin embargo, no existe ninguna indicacion
de esta tendencia. En algunos paises con autono-
mia para establecer las metas (Suecia, Tailandia),
el organismo de vigilancia se encuentra separado
del Comité de Politica Monetaria. Pero en muchos
otros paises con autonomia para establecer las me-
tas (Chile, Colombia, México, Polonia) el mismo
comité lleva a cabo tanto las funciones de vigilancia
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Cuadro 5

DISPOSICIONES PARA EL NOMBRAMIENTO Y DESPIDO DEL GOBERNADOR, FINALES DE 2003

Miembros del Comité?

Nombrado/confirmado porb

Duraci6n del perio-

Limites del periodo

Restricciones en las afiliaciones

Pais do (afios) con instituciones

Australia Tesorero Hasta 5 Financiera

BCE (Junta Ejecu- Consejo (en consulta con el 8 No renovable Sin otra ocupacion

tiva) Parlamento Europeo y el
Consejo de Gobierno)/go-
biernos de los estados miem-
bros

Brasil Presidente/Senado Renovable Otras posiciones

Canada Ministro/gobernador en Con- Renovable Gubernamentales, politicas, fi-
sejo nancieras

Chile Presidente/Senado 10 2 periodos; espaciados Todas excepto académicas

Colombia Presidente 4 3 periodos; espaciados Politicas, financieras, guberna-

mentales

Corea, Republica Consejo de Estado (1), go- 4 renovable Politicas, gubernamentales, acti-

de bernador (1), ministro de Fi- vidades con ganancias financiera
nanzas (1), Comisién de Su-
pervi*sién Financiera (1),

Kccl (1), Federacién de
Bancos (1)/presidente
Filipinas Presidente 6(3), 3(2) 1 renombramiento Financieras, de “eleccion popu-
lar”, Institucion sujeta a la super-
visién de la Banco Central de Fi-
lipinas

Hungria Presidente del banco cen- 6 De negocios, financieras, politi-
tral/primer  ministro/presi- cas, gubernamentales
dente

Islandia Primer ministro 7 2 periodos De negocios

Israel Gobierno/presidente 5

México Presidente/Senado 8 Renovable; espaciado

Noruega Gobierno 4 3 periodos; espaciados Gubernamentales, politicas

Nueva Zelanda Ministro 5 Renovable (no méas de 2 Politicas, financieras

se pueden retirar por
afio)

Pera Gobierno/Congreso (3), Con- 5 Renovable Financieras (en mala situacion)
greso (3)

Polonia Presidente (3), Sejm (3) y Se- 6 Politicas, sindicatos de trabajado-
nado (3) res, “actividades publicas o de lu-

cro”

Reino Unido Ex officio (3); gobernador y 3 Renovable; espaciado Gubernamentales; miembro de la
canciller del Tesoro (2); can- Corte de Directores (excepto go-
ciller del Tesoro (4) bernador y subgobernadores)

Republica Checa  Presidente 6 2 periodos Gubernamentales, politicas, fi-

nancieras (funciones de vigilan-
cia)

Sudéfrica Gobierno y Junta/presidente  5(4), 3(3), 3(7)  Renovable Financieras, gubernamentales,
(7), accionistas (7) politicas

Suecia Consejo General 6 Renovable Gubernamentales, politicas, fi-

nancieras

Tailandia Ex officio

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
? Las cifras entre paréntesis indican el nimero de miembros. ® También representa un sistema de doble veto de recomendacion/

nombramiento.

“N. del T.: La Camara de Comercio e Industria de Corea.
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como las de politica monetaria. En donde el go-
bernador es el Unico encargado de la toma de de-
cisiones de politica monetaria, se espera que el
papel de monitoreo del organismo de vigilancia sea
mas fuerte. Se ha argumentado que tanto los miem-
bros como la presidencia del érgano de vigilancia se
deben componer de miembros no ejecutivos para
evitar conflictos de intereses si la tarea principal del
Consejo del banco es monitorear el desempefio del
gobernador y del banco en beneficio del ministro

de finanzas. Por consiguiente, el banco de Reserva
de Nueva Zelanda retir6 al gobernador de la pre-
sidencia de la junta de directores, cargo que asig-
noé a un nominado externo y removié al subgo-
bernador su calidad de miembro de la junta.

En pocos paises, el organismo de vigilancia se-
parada es responsable del cuidado general de las
funciones, pero sus tareas excluyen la supervision
del desempefio de politica monetaria (cuadro 8).
Estas funciones de vigilancia incluyen auditoria in-

Cuadro 6

CREDITO AL GOBIERNO, FINALES DE 2003

Compra de valores Compra de valo-

Garantias per- en el mercado  res en el mercado

Pais Crédito al Gobierno Cantidad de limites implementados mitidas primario secundario
Australia Si Ninguno Si Si Si
BCE No No Si
Brasil Si (como una emision es-  Ninguno No Si Si

pecial con decreto Presi-
dencial)
Canada Si Porcentaje de los ingresos del era-
rio del afio anterior (1/3 para el
gobierno central) y (1/4 para el
gobierno de las provincias); hasta
seis meses
Chile No (excepto en tiempo de No No No
guerra con el extranjero
seglin el Consejo de Segu-
ridad Nacional)
Colombia Si, bajo circunstancias es- Ninguno No Si
peciales
Corea, Republi- Si Dentro del limite de deuda auto- Si Si
ca de rizado por la Asamblea Nacional
Filipinas Si (avances) Por ciento del ingreso promedio No No Si
de los dltimos tres afios (20 por
ciento); hasta seis meses
Hungria No No
Islandia No No No Si
México Si 1.5 por ciento de los gastos de Si (contra dep6-
gobierno presupuestados sitos en efectivo)
Noruega No Si Si
Nueva Zelanda
Peru No No No Si (hasta 5% de
la base moneta-
ria del afio an-
terior)
Polonia No Si Si
Republica Che- No No No Si
ca
Sudéfrica Si Ninguno Si Si Si
Suecia No (excepto durante la No Si
jornada bursatil)
Tailandia Si Porcentaje de gasto (25 por cien- Si Si

to), reembolso dentro del primer
trimestre del siguiente afio

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
Boletin del CEMLA, ene-mar 2006
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terna, presupuesto y reglas internas de trabajo.
Dentro de los paises que poseen un drgano de vi-
gilancia separada se encuentran Hungria, Islan-
dia, Noruega, Polonia, el Reino Unido, Suecia y
Tailandia. Sin embargo, la supervisién de politica
monetaria puede estar limitada a cuestiones pro-
cesales como la recoleccion de datos de todas las

Cuadro 7

SOLUCION DE CONFLICTOS, FINALES DEL 2003

regiones (el Reino Unido). En Hungria, las deci-
siones de politica monetaria no se encuentran su-
jetas a una revision del organismo de vigilancia.
En algunos casos el parlamento nombra a los
miembros de ese organismo y la duracion de su
cargo coincide con el ciclo de eleccion politica (lIs-
landia Noruega y Suecia).

Proceso de apelacion

Disposicion para la re- Conflicto Otro Junta del banco Cuerpo legislativo
Pais vision del gobierno publico central Tiempo limite
Australia Si, después de que la  Si A través del Decision  pre- No
junta presenta una gobernador sentada ante el
declaracion  expre- general y el Parlamento jun-
sando una diferencia Consejo Eje- to con las opi-
de opinion y el go- cutivo Fede- niones  corres-
bierno acepta la res- ral cuya deci- pondientes
ponsabilidad sion es obli-
gatoria
Canada Si, a través de una  Si (Gaceta de Instruccion Presentada ante  Si (tiempo limite
instrucciéon del go- Canadd) obligatoria el Parlamento para la validacion
bierno del gobierno dentro de los de lainstruccion)
en consulta primeros 15 di-
con el gober- as con fines in-
nador en el formativos
consejo
Chile Si a través de la sus- No, pero la Un voto uné- Suspension  du-

Corea, RepuU-
blica de

Noruega

Nueva Zelan-
da

Reino Unido

Sudafrica

pension temporal de
la decision

No

Si, el gobierno puede
emitir reglas o ins-
trucciones

Si, por el gobernador
general, con la aseso-
ria del ministro

Si, bajo circunstan-
cias nacionales ex-
cepcionales

Si, proporcionando
un aviso por escrito a
la Junta

suspension se
efectia a tra-
vés de la ga-
ceta

Si

Si, se notifica
al  Storting
de la decision

Si (Gaceta y
Cémara de
Representan-
tes)

Si (presenta-
do en el Par-
lamento)

No

El gobierno
puede reque-
rir una re-
considera-
cion; la deci-
sion final la
tiene el Pre-
sidente

Divisién de la
Suprema
Corte con ju-
risdiccion

nime de la Jun-
ta no requerira
la implementa-
cién de la sus-
pension

rante 2 semanas

Méaximo de 12
meses

Prescribe en 28
dias a menos que
se ratifique en el
Parlamento

No

Fuente: Textos legales y sitios en la red del banco central.
N. del T.: Parlamento noruego.

34

Boletin del CEMLA, ene-mar 2006



Cuadro 8

RELACIONES ENTRE LOS COMITES DE POLITICA, DE VIGILANCIA Y DE ADMINISTRACION,

FINALES DE 2003

Pais Funcion de vigilancia® Funcién de politica monetaria Administracion Otros comités
Australia Consejo Directivo del Banco*® Gobernador Comité del Sistema
de Pagos
BCE Consejo de Gobierno®® Comité ejecutiva®
Brasil Consejo Directivo (Comité de  Junta de Directores®
Politica Monetaria)®
Canada Consejo Directivo® ®  Gobernador Consejo de Gobierno Comité de Politica
Comité Ejecutivo®® Monetaria

Chile Consejo del Banco Central®® Consejo del banco cen-

tral*®
Colombia Junta Directiva? Junta de Gobierno*®
Corea, Repu- Comité de Politica Monetaria®° Funcionarios Ejecuti-
blica de VoS
Filipinas Junta Monetaria® Junta Monetaria® Comité consultivo
Hungria Junta de Vigilancia Consejo Monetario®® Junta de Directores®
Islandia Junta de Vigilancia Junta de Gobernadores® Junta de Gobernado-

res®
Israel Gobernador Consejo consultivo®
México Junta de Gobierno® Junta de Gobierno®
Noruega Consejo de Vigilancia Junta Ejecutiva®® Gobernador
Nueva Zelanda Junta de Directores Gobernador Gobernador
Peru Directorio®® Gerente general
Polonia Consejo de Politica Monetaria®® Junta de administra-

cion® P
Reino Unido Comité de directores no eje- Comité de Politica Monetaria®® Gobernador y equipo

Republica Che-
ca

cutivos®

Consejo del Banco®

Comité de Politica Monetaria®

Sudéfrica
Suecia Consejo General Consejo Ejecutivo®
Tailandia Corte de Directores*®

Comité de Politica Monetaria®®

ejecutivo
Consejo del Banco®

Consejo de Directores®
b

Consejo Ejecutivo®
Gobernador

No

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
3 Denota a los miembros externos. ® Denota cuando el gobernador es el presidente. ¢ Denota que existe una junta separada.

En pocos casos, existe un solo cuerpo que fun-
ciona como comité de politica, de vigilancia y de
administracion. Como podemos observar en el
cuadro 8, este es el caso de paises como Brasil,
México y la Republica Checa. Por lo general, los
organismos de vigilancia se encuentran separados
de la administracion y tienen representacion ex-
terna.

¢) Comité de Politica Monetaria

Los comités de politica operan con procedi-
mientos de toma de decisiones y operaciones cla-
ramente especificados. La mayoria de los comités
adoptan un sistema de votos (cuadro 9), las reu-
niones se llevan a cabo con base en una agenda
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preestablecida, su frecuencia —por lo general men-
suales o quincenales— depende de factores como la
oportunidad en la disponibilidad de datos o la via-
bilidad de reunir a un grupo grande, especialmen-
te cuando tienen una participaciéon de medio tiem-
po. Cuando las reuniones son mas frecuentes se
corre el riesgo de prestar demasiada atencion a
datos ruidosos, a pesar de que los miembros tam-
bién se encuentran mas alertas a la evolucién de la
informacion Por consiguiente, sin importar la fre-
cuencia de las reuniones, las decisiones de politica
por lo general se toman trimestralmente. Por lo
general no se proporcionan incentivos financieros
cuando se cumplen los objetivos monetarios. Se
espera que la perspectiva de repetir en el cargo y
la publicacion del registro de votos proporcionen
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suficientes incentivos para cumplir con los objeti-
vos institucionales.

No surge ninguna tendencia clara con respecto
al balance entre miembros internos y externos
(cuadro 9). El nimero de miembros del comité
fluctia entre cinco y diez y se pueden nombrar
por tiempo completo o medio tiempo. El balance
entre miembros internos y externos se considera
menos importante cuando las minutas y los votos
en contra se divulgan al publico de manera que los
miembros son responsables individualmente. Un
comité formado por miembros internos puede ser
mas efectivo para conservar la coherencia en la
toma de decisiones, la comunicacion y la rendicion

de cuentas, particularmente durante los periodos
de transicién en paises pequefios donde son esca-
sos los expertos competentes sin conflictos de inte-
reses.

El nombramiento de miembros externos busca
introducir diversidad en las perspectivas y legiti-
midad politica especialmente si el banco central
tiene mas autonomia. Se espera que la diversidad
en los miembros aporte un panorama mas impar-
cial, suscite temas controversiales para el debate
gue ayude a atraer credibilidad y constituya un
grupo de votantes para la baja inflacion. Algunas
veces también se busca la representacion sectorial,
pero también existe el punto de vista de que la re-

Cuadro 9

TOMA INTERNA DE DECISIONES, FINALES DE 2003

NuUmero de miembros Toma de decisiones

Pais Individual CPM 0 Junta Comité Consultivo Internos  Externos Por voto  Consenso
Australia Consejo Directi- 2 7 X
vo del Banco
BCE Consejo de Go- 6 X
bierno
Brasil COPOM 8 0 X
Canada Gobernador
Chile Consejo 2 3 X
Colombia Junta Directiva 6 1
Corea, Republi- Comité de Poli- 2 5 X
cade tica Monetaria
Filipinas Junta Monetaria  Comité Consultivo (que com- 7 0 X
prende al gobernador , Subgo-
bernadores para el sector de Es-
tabilidad Monetaria y Vigilancia
y el sector de Examen, Directores
de Investigacion y Tesoro
Hungria Consejo  Mone- 4-6 1-3 X
tario
Islandia Junta de Go- 3 0 X
bernadores
Israel Gobernador Comité Consultivo
México Junta de Go- 5 0 X
bierno
Noruega Junta  Ejecutiva, 2 5 X
aunque  puede
delegar al Go-
bernador
Nueva Zelanda  Gobernador Comité de Politica Monetaria
Pera Directorio 1 6 X
Polonia Consejo  Mone- 1 9 X
tario
Reino Unido Comité de Poli- 5 4 X
tica Monetaria
Republica Che- Junta del banco 7 0 X
ca
Sudafrica Comité de Poli- 8 0 X
tica Monetaria
Suecia Consejo  Ejecu- 6 0 X
tivo
Tailandia Comité de Poli- X

tica Monetaria

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
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presentacién geografica no es innecesaria si existe la
disponibilidad de datos con un amplio rango regio-
nal y local. Para minimizar los conflictos, por lo ge-
neral se evitan representantes sectoriales, politicos y
con intereses especiales. Tales nombramientos pue-
den ser méas comunes cuando el banco central tiene
autonomia para la eleccion de los fines y necesita le-
gitimidad politica.

Para evitar conflictos de intereses y conservar la
independencia, se prohibe a los miembros realizar
ciertas actividades o tener ciertas afiliaciones fuera
del banco central. Por lo general, las restricciones
son sobre participar en instituciones financieras, ac-
tividades politicas y servicio gubernamental (cuadro
9). Algunos paises, sin embargo, sélo limitan las afi-
liaciones con aquellas instituciones financieras que
tienen dificultades financieras. Los miembros no
pueden participar en actividades externas con fines
de lucro. Algunas veces, los miembros no se pueden
involucrar con instituciones financieras durante un
cierto periodo después de su cargo.

1V. Rendicién de cuentas

1) Supervision de los 6rganos de Gobierno

A una mayor autonomia le corresponde una
mayor rendicion de cuentas. Una mayor rendi-
cion de cuentas tiene la ventaja adicional de ais-
lar al banco central de la presion exterior. Existe
una autoridad claramente definida, que a menu-
do es una sola, a la que los bancos centrales rin-
den cuentas de sus decisiones de politica moneta-
ria. Esta puede ser el cuerpo legislativo (Colom-
bia, Polonia, Hungria, Islandia, Suecia), o sus re-
presentantes en el consejo de vigilancia (Islandia,
Suecia); o el gobierno, que puede ser al ministro
o directamente al Primer Ministro (Canada, Re-
ino Unido). En algunos paises, el banco central
informa a ambas agencias (Australia, Chile, Is-
rael, Filipinas, México, Noruega, Nueva Zelanda
y Sudéafrica). El banco central entrega informes
regulares a los organismos supervisores. Ademas,
puede ser que se le solicite al gobernador o a la
junta aparecer en el parlamento o en un subco-
mité de manera regular (Australia, Chile, Hun-
gria, Sudéfrica, Suecia), o cuando sean convoca-
dos por el Parlamento/Congreso (Colombia,
México y el Reino Unido).

Como parte del sistema de rendicion de cuen-
tas, se debe dar una explicacién acerca de los
principios sobre los sistemas de metas de inflacion
o el acuerdo entre el gobierno y el banco central
en caso de incumplimiento de la meta (cuadro 2). Los
bancos centrales necesitan presentar dicha explica-
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cién en una carta abierta al gobierno o en una de-
claracion de politica monetaria. La explicacion de-
bera incluir las razones por las que no se alcanzé
la meta, las medidas a tomar y cuando se espera
alcanzar la meta (Reino Unido, Brasil, Islandia,
Nueva Zelanda y Sudafrica). Los incumplimientos
de la meta también pueden requerir de una com-
parecencia ante el cuerpo legislativo (Suecia).

2) Transparencia y requisitos de informacion

La transparencia y una comunicacion oportuna
al publico son una parte integral del régimen de
metas de inflacion debido a su papel en la credibi-
lidad de politica y el establecimiento de las expec-
tativas inflacionarias.’® La rendicién publica de
cuentas también se asegura por medio de un alto
grado de transparencia al proporcionar la capaci-
dad de monitorear el desempefio del banco cen-
tral. Los bancos centrales publican una meta expli-
cita, el indice de precios subyacente, el tiempo en
el que se tiene que alcanzar la meta y las clausulas
de escape que permiten las desviaciones en la me-
ta. Se publican informes inflacionarios que inclu-
yen una evaluacion ex post del desempefio de poli-
tica monetaria y un componente de vision a futuro
que incluye un pronéstico inflacionario, supuestos,
factores que motivan un cambio en la situacion de
la politica monetaria, riesgos y razones de un in-
cumplimiento potencial de la meta. El contenido
de la informacion, aunque busca maximizar la di-
vulgacién, no debe tratar de promover una per-
cepcién de precision no realista. Debido a los des-
fases en la transmisidn, los bancos centrales necesi-
tan adoptar una posicién de vision a futuro que el
publico en general probablemente no entienda
con facilidad. Otro medio de comunicacion incluye
comunicados de prensa, publicaciones de investi-
gacion, discursos de la administracion del banco
central y minutas de las juntas revelados por me-
dio de informacidn a los medios o sitios en la red
(cuadro 10).

Existe, sin embargo, la inquietud de que la ex-
cesiva transparencia, como la publicacién de los
registros de votos, puede interferir en la indepen-
dencia operacional del banco central. La divulga-
cién de los juicios individuales atras de las decisiones
de politica corre el riesgo de crear mas confusion y
puede someter a los miembros a una presion inde-
bida, especialmente si los miembros son nominados
por partidos politicos, 0, en un sistema federal,
por diferentes gobiernos subnacionales. De hecho

10 para detalles en las précticas de transparencia en los pai-
ses con metas de inflaciéon, ver Carare, Schaechter, Stone y
Zelmer (2002).
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Cuadro 10

RENDICION DE CUENTAS Y TRANSPARENCIA DEL BANCO CENTRAL, FINALES DE 2003

Decisiones, deliberaciones, minutas

Pais Informa a Frecuencia de las juntas Disponible al pablico Tiempo de atraso
Australia Gobierno, 11 veces al afio Decisiones y explicaciones 1dia
cuerpo legisla-
tivo
Brasil Mensual durante dos dias Minutas que contienen decisiones y 8 dias
consecutivos disensos, en su caso, pero no el deta-
Ile de las deliberaciones
Canada Gobierno Horario preanunciado para A través de un comunicado de prensa  Inmediatamente
los cambios en la tasa de in-  que incluye decisiones y explicaciones
terés 8 veces al afio;
Chile Gobierno, cuer-  Mensual Decisiones y explicaciones por medio  Inmediatamente
po legislativo de un comunicado de prensa
Corea, RepuU- Cuerpo legisla- Reunién mensual Decisiones de politica y explicaciones  Inmediatamente  des-
blica de tivo en un comunicado de prensa y confe-  pués de la junta; los bo-
rencia del gobernador ; debates deta- letines tienen un atraso
Ilados en los boletines mensuales de 3 meses
Filipinas Cuerpo legisla- Cada 4 semanas conforme a  Declaracién a la prensa Se envia una declara-
tivo y presi- un _horarlo pregnunmadg Puntos sobresalientes de la reunién Cion a la prensa inme-
dente La junta consul}lva se rel-  con Ja M en emisiones de politica diatamente, mientras
ne durarlte 2 dias antes de 1 onetaria que los puntos sobresa-
la reuni6on con la Junta lientes se revelan des-
Monetaria (JM) y prepara pués de 6 semanas
un ensayo de politica para
la consideracion de la am.
Hungria Cuerpo legisla-  Quincenal Decisiones Inmediatamente
tivo
Islandia Gobierno Irregular, sin horario pre- Decisiones y bases de las decisiones Inmediatamente
anunciado para la tasa de interés en un comuni-
cado de prensa; no se publican las
minutas
México Poder legislati- Dos veces al mes, con base  Decisiones de politica por medio de  Después de la segunda
Vo, gobierno en un horario preanuncia- un comunicado de prensa junta del mes
do
Noruega Gobierno, Juntas de politica moneta- Decisiones y bases para las decisiones  Conferencia de prensa
cuerpo legisla- ria cada 6 semanas a pesar de tasa de interés por medio de un  del gobernador inme-
tivo de que se retnen cada 3 amplio comunicado de prensa; no se  diatamente después de
semanas publican las minutas la reunién de la junta
Nueva Zelanda Gobierno, OCR (Official Cash Rate) se ~ Un comunicado de prensa que inclu-
cuerpo legisla-  revisa 8 veces al afio, en un  ye decisiones y explicaciones
tivo horario preanunciado

Polonia

Reino Unido

Republica Che-
ca

Sudafrica

Suecia

Tailandia

Cuerpo legisla-
tivo

Gobierno

Cuerpo legisla-
tivo

Gobierno,
cuerpo legisla-
tivo

Cuerpo legisla-
tivo

Gobierno

Reuniones mensuales

Mensual

Mensual

Reuniones trimestrales de 2
dias

Se realizan reuniones de
politica monetaria 8 veces
por afio con base en un
horario preanunciado

Cada 6 semanas

Las posiciones de los miembros del
consejo durante los votos se publicaran
en la gaceta comercial y de la Corte

Decisiones, registros de votos

Minutas que contienen decisiones, de-
liberaciones, opiniones o explicaciones

Decisiones, explicaciones

Decisiones, explicaciones

Decisiones y explicaciones

Registros de votos: des-
pués de 6 semanas pero
antes de 3 meses

Las decisiones se anun-
cian inmediatamente por
medio de servicio de ca-
ble y un comunicado de
prensa; las minutas des-
pués de 2 semanas

8 dias

Decisiones: 1 dia de
atraso; minutas con un
atraso de 2 semanas

Se publican en el sitio
de red el mismo dia

FUENTE: Textos legales y sitios en la red del banco central.
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hecho, la mayoria de los paises sélo revelan la deci-
sion y la explicacion de manera inmediata y no pu-
blican las minutas. Los estatutos del BCE no permi-
ten la publicacion del acta de sesién de las reunio-
nes. El detalle de los debates, si se revela, solo se
hace con un desfase que va de 1% a tres meses. Muy
pocos paises divulgan las posiciones individuales de
los miembros (la Republica de Corea, Polonia y el
Reino Unido), como lo requiere la ley.

El momento oportuno para divulgar la infor-
macién es una consideracién importante y la ma-
yoria de las decisiones se revelan con un retraso
apropiado. En el Reino Unido, el periodo de atra-
so para la divulgacion de minutas se ha acortado,
lo que ha ayudado al publico a prestar mas aten-
cién a las decisiones y ha ocasionado que las pos-
turas de los miembros dadas a conocer sean un
mejor reflejo de su opinion, especialmente cuando
tienen que responder al Comité del Tesoro.

V. Otras cuestiones

1) Recopilacion de Informacion

Dada la importancia de la credibilidad y la con-
fiabilidad de los datos, existen disposiciones legales
que tienen el proposito de autorizar y asegurar la
credibilidad de la recopilacion y manejo de da-
tos.”* En muchos mercados emergentes, se han
desarrollado analisis econdmicos separados y uni-
dades de manejo de datos para una construccién
de modelos y un monitoreo mas efectivos. Algunos
paises que han enfrentado problemas de credibili-
dad han utilizado los servicios de una agencia in-
dependiente para la recopilacion y compilacion de
datos. El indice de precios producido por una
agencia externa independiente también se puede
elegir como el indice de inflacién. Este caso se da
particularmente cuando dicho indice se considera
creible y el indice del gobierno tiene una historia
de revisiones. Para intensificar aun mas la valora-
cién de la credibilidad a largo plazo de la posicién
de politica monetaria, los estudios de expectativas
inflacionarias provenientes de diferentes agentes,
negocios y organizaciones probablemente se tenga
que encargar a agencias gue se encuentren a una
prudente distancia del banco (Svensson, 2001).

V1. Conclusiones

Este ensayo ha tenido la intencién de identificar

1 ver Ccarson, Enoch, y Dziobek (2002) para una discusion
sobre los requerimientos estadisticos para las metas de inflacion.
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algunas préacticas comunes en las estructuras de
gobierno de los bancos centrales con metas de in-
flacion. En gran parte, el gobierno de los bancos
centrales esta disefiado sobre los principios de au-
tonomia y rendicién de cuentas, pero incluso en-
tre los paises estudiados, los elementos del sistema
varian de manera considerable. Mientras que la
mayoria tiene como principal objetivo la estabili-
dad de precios, s6lo muy pocos paises mencionan
de manera explicita en la ley la adopcion de una
meta numérica de inflacion. Las metas de inflacién
se formalizan en acuerdos entre el banco central y
el gobierno, una regulaciéon o una declaracion en
la que se anuncia la meta.

Los bancos centrales entre las economias de
mercado emergente estudiadas tienden a poseer
mas autonomia de derecho para establecer la me-
ta, algunas veces abrigada en la constitucion, y los
comités de politica tienen menos representaciéon
externa. Posiblemente este es un reflejo de las
tendencias histéricas hacia la monetizacion del dé-
ficit, la necesidad de ganar credibilidad aumen-
tando la autonomia del gobierno y dificultades pa-
ra identificar a los candidatos a miembros sin un
potencial conflicto de intereses. En muchos de es-
tos paises, el Comité de Politica Monetaria también
sirve como una junta de administracion con fun-
ciones ejecutivas. La rendicion publica de cuentas
se asegura por medio de una alta transparencia.

Las decisiones de politica monetaria por lo gene-
ral las toman los comités, ya sea la junta de directo-
res o un comité separado de politica monetaria que
incluye a miembros externos. En los casos donde la
Unica autoridad de toma de decisiones descansa en
el gobernador, existe un comité consultivo y un pa-
pel de monitoreo maés fuerte de la junta.

Un alto nivel de transparencia y una rendicién
publica de cuentas son clave en los regimenes con
metas de inflacién especialmente porque son cru-
ciales en el anclaje de las expectativas publicas del
proceso de inflacidn. A pesar de que el proceso de
toma de decisiones esta ampliamente publicitado
con descripciones de las deliberaciones y decisio-
nes, No es muy comun que se publiquen los regis-
tros de los votos. Esto limita la rendicion indivi-
dual de cuentas, pero también protege a los
miembros de presiones indebidas. Para mantener
la rendicion de cuentas, se necesita explicar publi-
camente los incumplimientos de la meta de acuer-
do con los términos establecidos al determinarla.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS
BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Vittorio Corbo Lioi. Vicepresidente: José
de Gregorio Rebeco. Consejeros: Enrique Marshall
Rivera, Jorge Desormeaux Jiménez y Manuel Mar-
fan Lewis. Gerente general: vacante. Fiscal: Miguel-
Angel Nacrur Gazali. Revisor general: Alejandro
Zurbuchen Silva. Subgerente general: Leonardo Her-
nandez Tagle. Gerentes de division: Luis-Oscar
Herrera Barriga (Politica financiera), Esteban Ja-
dresic Marinovic (Operaciones financieras), Rodrigo
Valdés Pulido (Estudios) y Luis Gonzélez Bannura
(Gestion y servicios institucionales). Gerentes: Jeré-
nimo Garcia Cafiete (Informatica), Mabel Cabezas
Bullemore (Servicios logisticos y seguridad), Pablo
Garcia Silva (Estabilidad financiera), Osvaldo Garay
Hidalgo (Gestién estratégica y riesgo), José-Manuel
Garrido Bouzo (Infraestructura y regulacion finan-
ciera), Sergio Lehmann Beresi (Anélisis internacio-
nal), lvdn Montoya Lara (Tesoreria), Cecilia Felia
Carrizo (Recursos humanos), Gloria Pefia Tapia
(Cambios internacionales y politica comercial), Cris-
tian Salinas Cerda (Inversiones internacionales),
Klaus Schmidt-Hebbel (Investigacion econdmica),
Ricardo Vicufia Poblete (Informacion e investiga-
cién estadistica), Beltran de Ramén (Mercados fi-
nancieros) y vacante (Analisis macroeconémico).
Abogado jefe: Juan-Esteban Laval Zaldivar. Auditor
jefe: Mario Ulloa Lopez. Capacitacion: Carla Cruces
Carrasco. Bibliotecaria: Rubeth Silva Canto.

(Informacion oficial, marzo de 2006)
BANCO DE LA REPUBLICA
(COLOMBIA)
Gerente general: José-Dario Uribe Escobar. Gerentes:
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Hernando Vargas Herrera (Técnico) y Gerardo-
Alfredo Hernandez Correa (Ejecutivo). Subgerentes:
Jorge-Hernan Toro Cordoba (Estudios econémi-
cos), José Tolosa Buitrago (Monetario y de reser-
vas), Néstor-Eduardo Plazas Bonilla (Area indus-
trial y tesoreria), Rocio Villegas Trujillo (Adminis-
tracion), Luis-Francisco Rivas Duefias (Informati-
ca), Dario Jaramillo Agudelo (Cultural) y Joaquin
Bernal Ramirez (Operacion bancaria). Directores:
Fernando Alban Diaz del Castillo (Relaciones pu-
blicas), Angela Pérez Mejia (Biblioteca), Bernardo
Calvo Regueros (Tesoreria), Rafael-Ignacio de Fex
Retamoso (Reservas internacionales) y Diana-
Margarita Mejia Anzola (Comunicacion institucio-
nal). Jefes de seccion: Maria-Clemencia Martinez
Acosta (Capacitacion) y Luis-Miguel Catafio Cata-
fio (Mesa de dinero). Auditor general: Luis-José Or-
juela Rodriguez. Contador general: Jairo Contreras
Arciniegas. Asesora de la Gerencia general: Juana Té-
llez Corredor.

(Informacion oficial, marzo de 2006)

BANCO CENTRAL DE RESERVA
DE EL SALVADOR

Presidenta: Luz-Maria de Portillo. Primera vicepresi-
denta: Marta-Evelyn de Rivera. Directores propieta-
rios: Guillermo Ruiz Maida y Ricardo-Antonio Mo-
rales Estupinian; suplentes: Jesis Amado Campos y
Ricardo-Salvador Calvo. Gerentes: Luis-Adalberto
Aquino (Estudios y Estadisticas Econdmicas), Sonia
Gomez (Sistema Financiero), Margarita Océn de
Lépez (Internacional), Francisco Lépez (Desarro-
llo Institucional), Juan-Alberto Hernandez (Teso-
reria) y Rafael Avillar Gdmez (Administracion). Je-
fes de departamento: Oscar Ovidio Cabrera (Investi-
gaciones Econdémica y Financiera), Maria-Luisa
Calderdn de Castro (Comunicaciones), Laura Aya-
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la de Flores (Servicio Juridico), Mayra-Azalia de
Munguia (Auditoria Interna) y Delmy de Corpefio
(Informatica).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

BANCO CENTRAL DE HONDURAS

Presidenta: Gabriela Nufiez de Reyes. Vicepresidente:
Edwin Araque Bonilla. Directores: Suyapa Funes
Castro, Armando Aguilar Cruz y Ramon Villeda
Bermudez. Gerente: German Martel Beltran. Subge-
rentes: Jorge Oviedo y Liliana Castillo de Sierra
(Estudios econdmicos). Jefes de departamento: Ge-
rardo Casco (Internacional), Claudia Matute de
Banegas (Recursos humanos), César-Antonio Gar-
cia Madrid (Informética y tecnologia), Justo-
Ernesto Murillo (Servicios juridicos), Nelson Con-
de, a. i. (Servicios generales), Saul-Moisés Ledn
(Emision y tesoreria), Nicardo-Florentino Palma
(Contaduria), Jorge Romero (Crédito y valores),
José-Maria Palacios (Organizacion y planeamien-
to), Matilde Maradiaga de Franco (Prevision social)
e Hiran Juarez Ferrufino, a. i. (Seguridad e inves-
tigaciones especiales). Jefes de unidad: José-Antonio
Borjas (Servicios fiscales), Martha-Betulia Moradel
Diaz (Servicios bibliotecarios), Ina Chacon de Gon-
zadlez (Comunicaciones y relaciones internas), Ma-
nuel Rodriguez (Agregados econémicos), Angel-
Alberto Arita Orellana (Programacion financiera) y
Carlos Espinoza (Investigacion econémica).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz;
subgobernadores: José-Julian Sidaoui Dib, Everardo
Elizondo Almaguer, JesUs Marcos Yacaman y Gui-
llermo Giémez Garcia. Contralor: Jorge Nicolin
Fischer. Directores generales: David Margolin Scha-
bes (Operaciones de banca central), Manuel Ra-
mos Francia (Investigacion econdmica), José Qui-
jano Ledn (Andlisis del sistema financiero), Alejan-
dro Garay Espinosa (Administracién), Francisco
Moreno y Gutiérrez (Juridica), Armando-José Ba-
queiro Céardenas (Planeacidn estratégica) y Jaime
Pacreu Vizcaya (Emision). Directores: Javier Du-
claud Gonzéalez de Castilla (Operaciones), Ricardo
Medina Alvarez (Sistemas operativos y de pagos),
Samuel Alfaro Desentis (Analisis y evaluacion de
mercados), José-Antonio Cortés Olivera (Tramite
operativo), Javier Guzman Calafell (Asuntos inter-
nacionales), JesUs Cervantes Gonzalez (Medicion
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econdmica), Alejandro Diaz de Le6n Carrillo (Anéa-
lisis macroecondmico), Javier Salas Martin del
Campo (Precios, salarios y productividad), Pascual
O’Dogherty Madrazo (Analisis del sistema financie-
ro), Cuauhtémoc Montes Campos (Informacion del
sistema financiero), Joaquin Araico Rio (Recursos
humanos), Gerardo Zufiiga Villarce (Contabilidad),
Ignacio-Javier Estévez Gonzélez (Recursos materia-
les), Alejandro Alegre Rabiela (Seguridad), Fernan-
do Corvera Caraza (Disposiciones de banca central),
Humberto Ruiz Torres (Juridica), Javier Cardenas
Rioseco (Intermediarios financieros de fomento),
Alejandro Garcia Kobeh (Estrategia), Gabriel Veray
Ferrer (Coordinacion de la informacion), Manuel
Galan Medina (Programacion y distribucion de
efectivos), Federico Rubli Kaiser (Relaciones ex-
ternas) y Fernando Castafieda Ramos (Sistemas).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Presidente: Mario-Bernardo Alonso Icabalceta. Ge-
rente general: José de JesUis Rojas Rodriguez. Secre-
taria del Consejo directivo: Claudia-Carolina Valle
Kinloch. Gerentes: Juan-José Rodriguez Guardian
(Asesoria juridica), Mario-Benjamin Aleman Flores
(Estudios econdmicos), Carlos-German Sequeira
Lacayo (Internacional), Javier-Mauricio Gutiérrez
Arévalo (Contabilidad), Eduardo-Arcesio Zeledon
Guillén (Administracion y personal), Carlos-
Antonio Cerda Garcia (Finanzas) y Maximiliano
Mufioz Espinoza (Desarrollo institucional). Subge-
rentes: Eligio-Martin Urcuyo Bermudez (Difusion y
relaciones publicas), Xiomara-Elena Burgalin Cas-
tillo (Programacién econdmica), Hiparco-Gustavo
Loaisiga Gutiérrez (Investigaciones econdmicas),
Violeta-Paola Zelaya Guerra (Administracion de
pasivos externos), Roger-Alberto Sobalvarro Mon-
tiel (Administracion de reservas), Reynaldo-Javier
Osorio Gutiérrez (Contabilidad y presupuesto),
Clara-Eugenia Mercado Calero (Normas y analisis
financiero), Victor-Manuel Guerrero Alvarado
(Recursos humanos), Ulises Guerrero Aguilera
(Administracién), Noel de Jesus Picado Lira (Teso-
reria), Magaly-Maria Saenz Olloa (Operaciones fi-
nancieras), Oraly del Carmen Flores Altamirano
(Organizacion y planificacion), Alfredo-Gerardo
Espinoza Gonzalez (Informatica), José-César Espi-
noza Narvaez (Auditoria financiera operativa), Yu-
ri-Jesus Dompé Gonzélez (Auditoria informatica) y
Rdger-Antonio Garcia Zepeda (Biblioteca). Auditor
interno: José-Leonardo Gutiérrez Gonzélez.

(Informacion oficial, marzo de 2006)
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COLABORADORES

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS
(ECUADOR)

Superintendente: Alberto Cririboga Acosta. Intendente
general (a. i.): Armando Pareja Andrade. Asesor ge-
neral: Roberto Sandoval Cevallos. Secretario gene-
ral: Pablo Cobo Luna. Intendentes nacionales: Oscar
Andrade Veloz (Instituciones financieras), Renan
Calderédn Villacis (Sistema de seguro privado),
Camilo Valdivieso Cueva (Servicio juridico) y
Carmen Corral Ponce (Seguridad social). Directo-
res nacionales: Rodrigo Espinosa Bermeo (Esta-
distica), Rodrigo Mora Guzman (Riesgos), Rami-
ro Aguinaga Cadena (Finanzas y administra-
cion), Alberto Pazmifio Proafio (Recursos tecno-
l6gicos) y Luis Guzman Maldonado (Estrategia y
gestion).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y superintendente:
Luis-Armando Montenegro Monterrosa; directores
propietarios: Antonio Azucena Fuentes, Pedro-
Fausto Arieta Vega, Francisco-José Morales E. y
José-Everardo Rivera; suplentes: Sonia-Alejandra
Lépez de Aguilar, Manuel-Antonio Escobar Cha-
vez y Jorge-Alberto Escobar Polanco. PERSONAL
EJECUTIVO. Intendentes: William Duran (Supervi-
sion) y José-Franklin Hernandez (Juridico); directo-
res: Julia del Carmen Zaldivar de Stephan (Admi-
nistracion y finanzas), lvette Rodriguez de Diaz
(Informaética) y Cristian Marcel Menjivar (Comu-
nicaciones).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(GUATEMALA)

Superintendente: Willy-Waldemar Zapata Sagastu-
me. Intendentes: Eduardo-Efrain Garrido Prado
(Analisis y supervision), Luis-Alfredo Tirk Mejia
(Estudios y sistemas), Hugo-Orlando Briones L6-
pez (Administrativo) y Ervin-Gabriel Gomez Mén-
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dez (Verificacidon especial). Consgjera legal: Beatriz-
Eugenia Ordofiez de Leal. Asesor juridico general:
Victor-Hugo Castillo VVasquez. Directores de depar-
tamento: Carlos-Armando Pérez Ruiz (Supervision
A), Efrain GOmez Samayoa (Supervisidon B), Juan-
Alberto Diaz Lépez (Supervision C), Hugo-Rafael
Oroxom Mérida (Estudios), Estuardo-Enrique
Echeverria Nova (Sistemas), César-Augusto Mon-
tenegro Pazos (Recursos humanos) y Victor-
Roman Castillo Fernandez (Finanzas y servicios),
Pablo-Antonio Marroquin Fernandez (Investiga-
cién) y Ramon-Benjamin Tobar Morales (Verifica-
cién especial).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(PANAMA)

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Jorge W. Altamira-
no-Duque; secretario: Antonio Dudley Amstrong;
directores: Eduardo Ferrer, Félix B. Maduro y Ar-
turo Gerbaud. PERSONAL DIRECTIVO. Superinten-
dente: Delia Cardenas; secretario general: Amauri A.
Castillo; directores: Pedro Chaluja (Asuntos y pro-
yectos internacionales), Roberto de Araujo (Servi-
cios juridicos), René Menéndez (Supervisién ban-
caria), Gustavo A. Villa, Jr. (Estudios economi-
cos), Esther-Maria Carles (Tecnologia de infor-
macion), Raquel-Sandra Anaya (Administracion),
Evans Rivera (Relaciones publicas) y Roberto Ri-
vas (Control de procedimientos, normas y segu-
ridad operativa).

(Informacion oficial, marzo de 2006)

BANCO LATINOAMERICANO
DE EXPORTACIONES, S. A.

Presidente ejecutivo: Jaime Rivera. Primeros vicepresi-
dentes: Rubens Amaral (Ejecutivo comercial), Gre-
gory D. Testerman (Tesoreria), Miguel A. Kerbes
Predari (Administracion de riesgos), Miguel Mo-
reno (Contraloria), Carlos Yap S. (Finanzas), Er-
nesto A. Bruggia (Ejecutivo comercial) y Ana-
Maria M. de Arias (Recursos humanos y operacio-
nes corporativas).

(Informacion oficial, marzo de 2006)
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Actividades del CEMLA durante diciembre
de 2005-febrero de 2006

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos

Metodologia, Indicadores de Corto Plazo y PIB
Trimestral

Sistema de Cuentas Nacionales
Taller de Apertura, Entrenamiento y Sensibili-
zacion

La Banca Central Moderna: un Enfoque Inte-
gral

Banco Central de Reserva de El Salvador
San Salvador, 23 — 27 de enero

Banco Central del Ecuador
Quito, 30 de enero - 10 de febrero

Development Finance International (DFI)
Managua, 20 — 23 de febrero

Banco Federal de Reserva de Nueva York
México, D. F., 27 de febrero — 31 de marzo
Nueva York, 3 — 7 de abril

Seminario

Normas Internacionales Contables y su Aplica-
cion a la Intermediacién Financiera

Banco Central del Uruguay y Banco de Esparia
Montevideo, 5 — 9 de diciembre

Reuniones

6" Steering Committee Meetings of Foreign
Private Capital Capacity Building

Equipo Principal del Foro de Liquidacion de
Pagos y Valores del Hemisferio Occidental
(FHO)

Third Meeting of the Technical Subgroup on
Movement of Persons Mode 4
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DFI
Londres, 30 de enero — 3 de febrero

FHO
Washington, D. C., 13 - 17 de febrero

Naciones Unidas
Nueva York, 22 — 24 de febrero
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Publicaciones:

Monetaria, vol. XXVIII, n2 4, octubre-diciembre

Money Affairs, vol. XVI1I1, n® 2, julio-diciembre
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gomez”:
convocatoria para 2007

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Go6-
mez, director general del Banco de México, S. A.,
los gobernadores de los bancos centrales latinoa-
mericanos establecieron un premio anual para es-
timular la elaboracion de estudios que tengan in-
terés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las
bases para el premio que se otorgara en 2007:

1. Podran presentarse trabajos sobre aspectos de
interés directo para las actividades de la banca
central regional. Los estudios pueden versar, entre
otros temas, sobre politica monetaria, estabilidad
macroeconomica, estabilidad financiera, operacio-
nes de banca central, gobierno corporativo de ban-
ca central, cooperacion financiera entre paises lati-
noamericanos y del Caribe o repercusiones del
comportamiento financiero internacional en Amé-
rica Latinay el Caribe.

2. Los estudios que se presenten deberan ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario
gue no hayan sido editadas con fines comerciales,
asi como trabajos presentados en las conferencias
anuales de la Red de investigadores de los bancos
centrales del Continente Americano. Los trabajos
podran presentarse escritos en esparfiol, francés,
inglés o portugués, acompariados, de ser posible,
de una traduccion al inglés o al espafiol, lo que fa-
cilitara la labor del jurado calificador. Los trabajos
no podran tener una extension mayor de 30 000
palabras (equivalente a aproximadamente 100 ca-
rillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberan ser personas fisicas nacio-
nales de los paises de los bancos centrales de la re-
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gi6n.! No podran concursar el director general ni
el subdirector general del Centro de Estudios Mo-
netarios Latinoamericanos (CEMLA).

4. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros de la
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. EI CEMLA, en su calidad de Secretaria per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
rd como organismo asesor del jurado en la forma
en que éste lo determine y estard a cargo de los
aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad
de diez mil dolares de Estados Unidos, que se adju-
dicara al trabajo o trabajos merecedores de tal dis-
tincién, segun el criterio del jurado calificador. En
caso de empate en el primer lugar entre dos concur-
santes, el premio se dividira en partes iguales. El fa-
llo seré inapelable y el jurado podra declarar desier-
to el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los participantes deberan enviar un archivo en
Word o en PDF por correo electrénico a: rodrigo_
gomez@cemla.org y demaria@cemla.org a mas
tardar el 15 de enero de 2007.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimira los nombres de los autores

! Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Bahamas,
Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla,
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristébal y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las
Granadinas), Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Islas
Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panam4, Paraguay,
Pert, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad vy
Tabago, Uruguay y Venezuela.
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y asignara a cada estudio presentado una clave
que sera el Unico medio de identificacion de que
disponga el jurado para comunicar las calificacio-
nes respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su ca-
lificaciéon de los trabajos en orden de preferencia,
cuando menos por lo que se refiere a los tres prime-
ros lugares que asigne. EI CEMLA hara los célculos
respectivos y comunicara los resultados a los miem-
bros del jurado. Una vez que éstos se hayan dado
por informados la Junta de gobierno autorizara al
CEMLA para notificar la decisién al autor o autores
favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de
inmediato al jurado, en busca de una nueva evalua-
cion de los trabajos que hayan quedado empatados.
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9. El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederan los derechos de autor
al CEMLA, quien lo o los publicara, procurando
que la primera edicion de los mismos, en el idioma
original, se realice a tiempo para que sea conocida
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de Espafia en su reunion correspon-
diente al mes de septiembre de 2007.

10. El CEMLA podr4, si asi lo recomienda el jurado
y la institucion lo estima procedente por convenir
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de
trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacién de esos estudios. En
las ediciones resultantes se haria mencion especi-
fica de que el trabajo se publica por haber califi-
cado en el certamen.
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

Simon Gray y Nick Talbot

Operaciones monetarias

Serie ENSAYOS

Alfredo A. Hernandez Arroyo

Ensayos de banca: consideraciones teoricas
y evidencia del caso de México

(Premio de Banca Central “Rodrigo Gomez 2003")

Serie ESTUDIOS

John Thorp y Philip Turnbull

Estadisticas bancarias y monetarias

Serie ENSAYOS
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es una asocia-
cion regional de bancos centrales de Ameérica Latina y el Caribe.
Ademas participan, como miembros colaboradores, bancos centra-
les extrarregionales, organismos supervisores y entidades financie-
ras regionales. El principal cometido de la Institucion es, desde
1952, la cooperacion entre sus miembros para promover un mejor
conocimiento de temas monetarios y financieros en la regién. Entre
sus modalidades de accion el Centro realiza actividades de capacita-
cion, divulgacion y estudios, asi como programas plurianuales de
asistencia técnica en areas de infraestructura del sector financiero.
Asimismo, el CEMLA actiia como secretaria técnica en las reuniones
de gobernadores y técnicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicaciones periodicas
que, al cabo del ano, pasan revista y analizan los principales temas
financieros y monetarios que ocupan la atencion de los bancos cen-
trales de América Latina y el Caribe. En el Boletin se presentan te-
mas actuales de interés general que reunen a una amplia audiencia
para mantenerla a la vanguardia en los principales debates en ma-
teria de teoria y politica economica, monetaria y financiera. Moneta-
riay Money Affairs (publicadas en espanol e inglés, respectivamente)
difunden estudios elaborados por investigadores de bancos centra-
les, instituciones financieras internacionales, universidades y otras
entidades académicas. En los articulos publicados predomina un
enfoque teodrico o cuantitativo sobre temas especializados en los
campos financiero y monetario.

BOLETIN

Suscripcion anual: 80.00 délares (América Latina y el Caribe: 50.00 délares; estudiantes y maestros:
40.00 ddlares). Ejemplar suelto: 22.00 dolares (América Latina y el Caribe: 15.00 délares; estudiantes y
maestros: 11.00 dolares).

Suscripciones y pedidos:
Genoveva de Maria y Campos Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 260
CEMLA Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas
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