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RESUMEN

Este ar tícu lo ana li za la re for ma ins ti tu cio nal de la po lí ti ca mo ne ta ria en la
Amé ri ca La ti na des de prin ci pios del de ce nio de los no ven ta. Afir ma que el
for ta le ci mien to de la in de pen den cia le gal de los ban cos cen tra les, jun to con
las po lí ti cas ma croe co nó mi cas, ayu dó a dis mi nuir la in fla ción des de ta sas
anua les de tres dí gi tos du ran te los años no ven ta has ta de un solo dí gi to en
2004. El en sa yo pre sen ta tam bién los prin ci pa les de sa fíos de la po lí ti ca mo -
ne ta ria en la ac tua li dad, a sa ber: el lo gro de la es ta bi li dad de pre cios, el res -
ta ble ci mien to de la con fian za del mer ca do en las mo ne das na cio na les y la
con gruen cia de la po lí ti ca a pe sar de los efec tos de la vo la ti li dad de los flu jos
de ca pi tal. Por úl ti mo, se iden ti fi can las re cu rren tes cri sis ban ca rias y la
au sen cia de dis ci pli na fis cal como los ries gos prin ci pa les para el éxi to de la po -
lí ti ca mo ne ta ria de la Amé ri ca La ti na.

ABSTRACT

This study ta kes stock of the ins ti tu tio nal re form of mo ne tary po licy in La tin 
Ame ri ca sin ce the early 1990s. It ar gues that streng the ning the le gal in de -
pen den ce of cen tral banks, to get her with ma croe co no mic po li cies, was ins -
tru men tal in re du cing in fla tion from three-di git an nual ra tes in the 1990s to
sin gle-di git te rri tory in 2004. The pa per also dis cus ses the main cha llen ges of 
mo ne tary po licy to day, na mely, achie ving pri ce sta bi lity, res to ring mar ket
con fi den ce in do mes tic cu rren cies, and stic king to po licy con sis tency des pi te 
ad ver se ef fects of the vo la ti lity of ca pi tal flows. Fi nally, re cu rrent ban king
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cri ses and lack of fis cal dis ci pli ne are iden ti fied as the main risks for the suc -
cess of mo ne tary po licy in La tin Ame ri ca.

INTRODUCCIÓN

En 1990 la in fla ción pro me dio en la Amé ri ca La ti na al can zó un ni -
vel alto sin pre ce den te de casi 500%. Tres de los paí ses más gran des
de la re gión (Argen ti na, Bra sil y Perú) ex hi bie ron ta sas de in fla ción de 
cua tro dí gi tos, y nin gún país pudo al can zar una tasa de un solo dí gi -
to. En cam bio, para ese mo men to, los paí ses in dus tria les ya ha bían
ba ja do la in fla ción has ta un pro me dio cer ca no a 4%, mien tras que
los paí ses asiá ti cos la ha bían ba ja do has ta un pro me dio de 6%. Al
mis mo tiem po, el año de 1990 mar có el fin de un pe rio do de ce nal en
el que el PIB per capita de la Amé ri ca La ti na cayó en pro me dio 0.1%
anual. Con la ca li dad de vida de cli nan do, los go bier nos de la re gión
enfren ta ron la ne ce si dad de ata car la in fla ción e hi cie ron cam bios
es truc tu ra les a fin de echar los ci mien tos de una rea nu da ción del
cre ci mien to eco nó mi co.1

En con se cuen cia, la re for ma de los ban cos cen tra les se con vir tió,
du ran te el de ce nio de los no ven ta, en un com po nen te fun da men tal
del nue vo pro gra ma eco nó mi co en la ma yo ría de los paí ses la ti no-
ame ri ca nos. La re for ma in ten ta ba res tau rar la con fian za en la po lí -
ti ca mo ne ta ria y li brar así una gue rra exi to sa con tra la in fla ción. A
fin de ase gu rar la cre di bi li dad de las re for mas, los go bier nos la ti no-
ame ri ca nos de ci die ron im plan tar los cam bios ins ti tu cio na les de un
mo do muy vi si ble, pro mul gan do le yes es pe cia les y, en al gu nos ca sos, 
en men dan do la cons ti tu ción na cio nal. Por tan to, una nue va le gis la -
ción del ban co cen tral se ha pro mul ga do has ta aho ra en to dos los
paí ses —en al gu nos ca sos más de una vez—, con ex cep ción de Bra -
sil.2 Las re for mas de los ban cos cen tra les con du je ron a un sig ni fi ca -

684 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

1 Edwards (1995) ofre ce un aná li sis de ta lla do de la na tu ra le za de las re for mas es truc tu ra les
en la Amé ri ca La ti na, mien tras que Lora (2001) pre sen ta da tos cuan ti ta ti vos del pro gre so al -
can za do en cada país des de me dia dos del de ce nio de los ochen ta, en cuan to a la im plan ta ción de
re for mas, lo que ilus tra cómo se ha de sa rro lla do el pro ce so a lo lar go del tiem po y cómo se com -
pa ran en tre sí di fe ren tes paí ses.

2 La re for ma de la ban ca cen tral se em pren dió en Chi le (1989), El Sal va dor (1991), Argen ti na 
(1992 y 2002), Co lom bia (1992), Ni ca ra gua (1992 y 1999), Ve ne zue la (1992, 1999 y 2002), Ecua -
dor (1992 y 1998), Perú (1993), Mé xi co (1993), Bo li via (1995), Cos ta Rica (1995), Uru guay
(1995), Pa ra guay (1995), Hon du ras (1996 y 2004), Gua te ma la (2001) y la Re pú bli ca Do mi ni ca -
na (2002). Bra sil no pro mul gó nin gu na le gis la ción para im po ner re for mas, pero per si guió el con -
sen so so cial en fa vor de la in de pen den cia ope ra ti va del ban co cen tral y pro mul gó una Ley de



ti vo for ta le ci mien to ins ti tu cio nal y a mo di fi ca cio nes del ob je ti vo y la
eje cu ción de la po lí ti ca mo ne ta ria en la ma yo ría de los paí ses de la
re gión.

Co mo re sul ta do de las re for mas, los ban cos cen tra les la ti noa me ri -
ca nos fue ron más in de pen dien tes de sus go bier nos, en ma yor gra do
en al gu nos paí ses que en otros. La nue va le gis la ción da ba a los ban cos 
cen tra les una in de pen den cia ope ra ti va y prohi bía que fi nan cia ran
el dé fi cit fis cal, o por lo me nos res trin gía es tric ta men te su ca pa ci dad 
pa ra ha cer lo. Con la po lí ti ca mo ne ta ria ad mi nis tra da de ma ne ra in -
de pen dien te se re du cían mu cho las opor tu ni da des de los go bier nos
de te ner po lí ti cas po ten cial men te ex pan si vas aso cia das con el ci clo
eco nó mi co-po lí ti co de un país. A cam bio de es ta au to no mía, se hi zo
res pon sa bles a los ban cos cen tra les de sus ac cio nes y de ci sio nes de
po lí ti ca. Den tro de los ban cos cen tra les la re for ma le gal alen tó cier -
tos cam bios en las po lí ti cas y en el mar co ope ra ti vo pa ra la con duc -
ción de la po lí ti ca mo ne ta ria.

En la ac tua li dad la ma yo ría de los paí ses la ti noa me ri ca nos ha lle -
va do la ta sa in fla cio na ria has ta un dí gi to, pe ro só lo un pu ña do de
ellos es tán lle van do el pa so de la in fla ción mun dial. Con ex cep ción
de Cos ta Ri ca, Re pú bli ca Do mi ni ca na y Ve ne zue la, to dos los de más
paí ses lle va ron la in fla ción has ta un so lo dí gi to pa ra fi nes de 2004.
Sin em bar go, só lo Chi le y Pe rú, y los do la ri za dos Pa na má y Ecua -
dor, han lo gra do que sus ta sas in fla cio na rias con ver jan en la ta sa in -
ter na cio nal, me di da por la in fla ción en los paí ses in dus tria les.

El ob je ti vo prin ci pal de es te ar tícu lo es exa mi nar la na tu ra le za de 
la re for ma de los ban cos cen tra les en la Amé ri ca La ti na des de prin -
ci pios del de ce nio de los no ven ta, sus con se cuen cias ins ti tu cio na les y 
de po lí ti cas, y los de sa fíos prin ci pa les que en fren tan aho ra. La sec -
ción I se cen tra en los as pec tos fun da men ta les de la re for ma de los
ban cos cen tra les la ti noa me ri ca nos y cuan ti fi ca el efec to de es tas re -
for mas, me di do por el gra do de in de pen den cia le gal de los ban cos
cen tra les. La sec ción II exa mi na el efec to de la re for ma del ban co cen -
tral en la in fla ción —aun que sin es ta ble cer la cau sa li dad— con si de -
ran do los pe rio dos de an tes y des pués de la in tro duc ción de los
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Res pon sa bi li dad Fis cal que for ta le ce la au to no mía fi nan cie ra y la ren di ción de cuen tas del ban -
co cen tral. Ecua dor y El Sal va dor re for ma ron de nue vo su le gis la ción de la ban ca cen tral en
2000 y 2001, res pec ti va men te, pero esta vez para adop tar el dó lar es ta du ni den se como su mo ne -
da de cur so le gal.



cam bios ins ti tu cio na les. La sec ción III des cri be los cam bios de las
po líti cas de los ban cos cen tra les de ri va dos de la re for ma. La sec -
ción IV iden ti fi ca los prin ci pa les de sa fíos afron ta dos por los ban cos
cen tra les de la Amé ri ca La ti na a la luz de los de sa rro llos re gio na les
re cien tes. Por úl ti mo, se pre sen ta las con clu sio nes prin ci pa les del
en sa yo.

I. EL NUEVO MARCO INSTITUCIONAL PARA LA POLÍTICA MONETARIA

Los ban cos cen tra les la ti noa me ri ca nos son ins ti tu cio nes re la ti va -
men te jó ve nes. No sólo sur gie ron más de un si glo des pués de que los
paí ses al can za ran la in de pen den cia, sino que se es ta ble cie ron mu -
cho más tar de que sus con tra par tes en Eu ro pa y aun des pués que su 
con tra par te en los Esta dos Uni dos. Excep to por el Ban co de la Re -
pú bli ca Orien tal del Uru guay, que se creó con el do ble pa pel de ban -
co cen tral y ban co co mer cial a fi nes del si glo XIX, la ma yo ría de los
ban cos cen tra les de Amé ri ca La ti na se crea ron en los de ce nios de
los vein te y trein ta del XX.3

Des de que se es ta ble cie ron los ban cos cen tra les en la Amé ri ca La -
ti na, és tos han su fri do di ver sas re for mas, in clui da la más re cien te
adop ta da des de prin ci pios del de ce nio de los no ven ta. A lo lar go de
ese pe rio do y has ta la úl ti ma re for ma, la pro pie dad del ban co cen -
tral evo lu cio nó des de una par ti ci pa ción con jun ta del sec tor pú bli co
y el pri va do has ta una pro pie dad es ta tal ex clu si va. Du ran te lar go
tiem po, los or ga nis mos rec to res de los ban cos cen tra les man tu vie -
ron una re pre sen ta ción mix ta del sec tor pú bli co y el pri va do, in clu -
yen do en el úl ti mo ca so a re pre sen tan tes de los ban cos co mer cia les y 
de las aso cia cio nes de pro duc to res. Esta es truc tu ra de go ber na ción
era con gruen te con el ob je ti vo que se les te nía asig na do, cen tra do
pri mor dial men te en la fi nan cia ción de sec to res fun da men ta les de la
eco no mía y la pro mo ción del cre ci mien to eco nó mi co. La mo da li dad
de la for mu la ción de la po lí ti ca mo ne ta ria cam bió tam bién cuan do
los go bier nos em pe za ron a de sem pe ñar un pa pel ma yor, al re de dor
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3 Los ban cos cen tra les de Chi le, Co lom bia, Ecua dor, Mé xi co, Bo li via y Gua te ma la se fun da -
ron en el de ce nio de los vein te del si glo XX, mien tras que los ban cos cen tra les de Perú, Argen ti na,
El Sal va dor, Cos ta Rica y Ve ne zue la se es ta ble cie ron en el de ce nio de los trein ta. Los ban cos cen -
tra les de Bra sil y Uru guay, tal como exis ten aho ra, se se pa ra ron de otras de pen den cias gu ber na -
men ta les en el de ce nio de los se sen ta.



del de ce nio de los cin cuen ta, uti li zan do a los ban cos cen tra les pa ra
im pul sar el de sa rro llo eco nó mi co. En con se cuen cia, los ins tru men -
tos de la po lí ti ca mo ne ta ria —co mo la re gu la ción del cré di to por la
ac ti vi dad eco nó mi ca y el con trol de las ta sas de in te rés— se ali nea ron 
con el pa pel de pro mo ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca y el cre ci mien to
eco nó mi co por par te del go bier no. Co mo re sul ta do de es to, los ban cos 
cen tra les no ope ra ron, has ta el de ce nio de los no ven ta, in de pen -
dien te men te de los go ber nan tes, de mo do que ca re cían de la in de -
pen den cia ne ce sa ria pa ra for mu lar y apli car la po lí ti ca mo ne ta ria y
cam bia ria, y la es ta bi li dad de pre cios fue un ob je ti vo se cun da rio en
el me jor de los ca sos.

1. La re for ma ins ti tu cio nal des de prin ci pios
 del de ce nio de los no ven ta

En el de ce nio de los no ven ta la le gis la ción que re gía a los ban cos
cen tra les de la Amé ri ca La ti na fue am plia men te en men da da pa ra
ha cer los más in de pen dien tes del po der eje cu ti vo de sus paí ses.4 La
re for ma im pli ca ba un for ta le ci mien to ins ti tu cio nal de los ban cos cen -
tra les ba sa do en cua tro pi la res prin ci pa les: i) la de fi ni ción de un
man da to cla ro pa ra los ban cos cen tra les, que otor ga prio ri dad a man -
te ner la es ta bi li dad de pre cios; ii) el otor ga mien to, a los ban cos cen -
tra les, de in de pen den cia po lí ti ca pa ra la ela bo ra ción de la po lí ti ca
mo ne ta ria; iii) la con ce sión a los ban cos cen tra les de la au to no mía
ope ra ti va ne ce sa ria pa ra apli car la po lí ti ca mo ne ta ria, y iv) la im po -
si ción, a los ban cos cen tra les, de la obli ga ción de ren dir cuen tas.5

Las ca rac te rís ti cas prin ci pa les de la re for ma de la le gis la ción mo ne -
ta ria en la Amé ri ca La ti na se ana li za más ade lan te, in clui das las dis -
po si cio nes cons ti tu cio na les apli ca bles, ex cep to pa ra Ecua dor y El
Sal va dor, don de los ban cos cen tra les no de sem pe ñan nin gún pa-
pel en la po lí ti ca mo ne ta ria tras la adop ción del dó lar co mo mo ne da
le gal.
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4 Los fun da men tos teó ri cos de esta re for ma —im plan ta da en los paí ses in dus tria lizados y en
de sa rro llo por igual— pro vie nen del tra ba jo de Kydland y Pres cott (1977), y Ba rro y Gor don
(1983), quie nes de mos tra ron que, cuan do tie nen que ele gir en tre más in fla ción o me nos de sem -
pleo, los go bier nos se in cli nan ge ne ral men te por la ma yor in fla ción. La re for ma ins ti tu cio nal se
ins pi ró en gran me di da en la no ción de Ro goff (1985) de en co men dar la po lí ti ca mo ne ta ria a un
“ban que ro cen tral con ser va dor”, a fin de re du cir el lla ma do “ses go in fla cio na rio”.

5 En Já co me (2003) se re su me las ca rac te rís ti cas prin ci pa les de la le gis la ción de la ban ca cen -
tral en la América Latina.



i) El ob je ti vo de los ban cos cen tra les. En la ac tua li dad to das las
le yes de ban cos cen tra les de la re gión es ta ble cen que el pro pó si to del 
ban co cen tral es ase gu rar la es ta bi li dad mo ne ta ria o la es ta bi li dad de
pre cios. En al gu nos ca sos, sin em bar go, se otor ga a los ban cos cen -
tra les tam bién otros ob je ti vos, no siem pre con el es ta ble ci mien to de
prio ri da des en tre ellos (véa se el cua dro 1). La plu ra li dad de los ob -
je ti vos ge ne ra po ten cia les con flic tos de las po lí ti cas. Así ocu rre en
Bra sil, don de el ban co cen tral es tam bién res pon sa ble, de ju re, de la
pro mo ción o crea ción de con di cio nes fa vo ra bles pa ra el cre ci mien to 
y el de sa rro llo eco nó mi cos.6 Mien tras que es te úl ti mo es un ob je ti vo
am plio, el man da to le gal del ban co cen tral po dría ori gi nar in ter pre -
ta cio nes di ver gen tes cuan do se tra ta de la for mu la ción de la po lí ti ca
mo ne ta ria. Ade más, el do ble ob je ti vo de man te ner la es ta bi li dad de
pre cios y del sis te ma fi nan cie ro, sin nin gu na in di ca ción de la prio ri -
dad, po dría co lo car al ban co cen tral en una si tua ción de en fren ta -
mien to de ob je ti vos po ten cial men te con flic ti vos, so bre to do du ran te 
los pe rio dos de ten sión en el sis te ma ban ca rio.7 Ade más de es tos con -
flic tos po ten cia les de las po lí ti cas, te ner va rios ob je ti vos tor na más
di fí cil la eva lua ción de la res pon sa bi li dad de los ban cos cen tra les.

ii) La in de pen den cia po lí ti ca. Des pués de la re for ma ins ti tu cio -
nal, los ban cos cen tra les la ti noa me ri ca nos son más in de pen dien tes
de los go bier nos. Co mo se ob ser va en el cua dro 2, los di rec to rios de
los ban cos cen tra les de la ac tua li dad son de sig na dos por un pe rio do
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6 De fac to, este po ten cial con flic to de po lí ti cas no ha sido re le van te, so bre todo des de la ex pe -
di ción del de cre to de la meta in fla cio na ria en 1999.

7 En paí ses como Argen ti na, Bra sil, Pa ra guay y Uru guay el ban co cen tral de sem pe ña el do ble 
pa pel de for mu lar y con du cir la po lí ti ca mo ne ta ria y su per vi sar y re gu lar a los ban cos, pero la
sa bi du ría prác ti ca sos tie ne que el ob je ti vo de man te ner la es ta bi li dad del sis te ma fi nan cie ro de -
be ría sub or di nar se al ob je ti vo de man te ner la es ta bi li dad de precios tal como está establecido
por la ley en Argentina.

CUADRO 1. Obje ti vos del ban co cen tral

Esta bi li dad de pre cios
como el ob je ti vo úni co

o pri ma rio

Esta bi li dad de pre cios más otros ob je ti vos,
sin in di ca ción de prio ri dad

Ope ra ción del
sis te ma de pa gos

Esta bi li dad del
sec tor fi nan cie ro

Cre ci mien to o
de sa rro llo eco nó mi co

Argen ti na, Bo li via,
Co lom bia, Cos ta Rica,
Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Mé xi co, Perú, Ve ne zue la

Chi le, Hon du ras,
Ni ca ra gua

Gua te ma la,
Pa ra guay,
Uru guay

Bra sil

FUENTE: Cons ti tu cio nes na cio na les la ti noa me ri ca nas y le gis la ción de la ban ca cen tral en 2003.



que ex ce de o se so bre po ne al del go bier no cons ti tu cio nal del país, in -
clu yen do ra ras ve ces a re pre sen tan tes del sec tor pri va do o de otras
en ti da des del sec tor pú bli co. Ade más, la ley re quie re en mu chos paí -
ses que el Con gre so con fir me es tos nom bra mien tos o, en al gu nos ca -
sos, que los de sig ne de en tre una ter na pre sen ta da por el Po der
eje cu ti vo.8 Co mo un as pec to fun da men tal de la in de pen den cia po lí -
ti ca, la nue va le gis la ción es pe ci fi ca en mu chos paí ses las ra zo nes le -
ga les pa ra la re mo ción de los miem bros del di rec to rio del ban co
cen tral, y po ne la de ci sión fi nal en ma nos del Po der le gis la ti vo o del
ju di cial.9 Al cor tar la re la ción en tre el ban co cen tral y el Po der eje -
cu ti vo, la re for ma am plió el ho ri zon te de la to ma de de ci sio nes de los 
ban cos cen tra les de tal ma ne ra que la po lí ti ca mo ne ta ria ya no se
sub or di na al ci clo eco nó mi co-po lí ti co de los paí ses.

iii) Inde pen den cia ope ra ti va. La pro vi sión de ins tru men tos de in -
de pen den cia pa ra la con duc ción de la po lí ti ca mo ne ta ria es pro ba ble -
men te la ca rac te rís ti ca más co mún de la re for ma del ban co cen tral
en la Amé ri ca La ti na. Esto im pli ca que los ban cos cen tra les tie nen
aho ra li ber tad pa ra for mu lar y apli car la po lí ti ca mo ne ta ria.10 A fin
de for ta le cer la au to no mía ope ra ti va, la fa cul tad de fi nan ciar el gas -
to pú bli co es tá es tric ta men te res trin gi da, y en al gu nos ca sos prohi -
bi da, pa ra los ban cos cen tra les (véa se el cua dro 3).11 La prohi bi ción
de mo ne ti zar el dé fi cit fis cal re fle ja el con sen so al can za do en la re -
gión acer ca de que la fi nan cia ción del dé fi cit fis cal ha si do a lo lar go
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8 En va rios paí ses, la ley es ta ble ce di fe ren tes dis po si cio nes res pec to al go ber na dor del ban co 
cen tral y de su di rec to rio eje cu ti vo. En ta les ca sos, el go ber na dor es de or di na rio de sig na do o re -
mo vi do por el Po der eje cu ti vo, mien tras que los miem bros del di rec to rio eje cu ti vo son de sig na -
dos o re mo vi dos por el le gis la ti vo.

9 Sin em bar go, la le gis la ción es ta ble ce en va rios ca sos las ra zo nes para la re mo ción de los go -
ber na do res de ban cos cen tra les y los miem bros del di rec to rio, lo que se re la cio na con de ci sio nes
po lí ti cas. Gua te ma la es un buen ejem plo de esta si tua ción, ya que el Con gre so tie ne la fa cul tad de 
ce sar —por una ma yo ría ca li fi ca da— al go ber na dor del ban co cen tral si con si de ra que su com -
pa re cen cia anual ante la Le gis la tu ra no es sa tis fac to ria (ar tícu lo 60 de la Ley Orgá ni ca del Ban co 
de Gua te ma la).

10 En al gu nos ca sos (Mé xi co y Ve ne zue la, por ejem plo), el go bier no ha con ser va do la fa cul tad
de co par ti ci par en la for mu la ción de la po lí ti ca del tipo de cam bio, lo que tie ne el po ten cial de in -
ter fe rir con la in de pen den cia ope ra ti va. Sin em bar go, esta res tric ción po ten cial no es vin cu lan te
en los paí ses que tienen regímenes de tipo de cambio flexibles.

11 Sin em bar go, se ha vio la do el es pí ri tu de esta res tric ción por otras ra zo nes le ga les. Te ne -
mos un ejem plo en Ve ne zue la, don de la ley de la ban ca cen tral re quie re que el ban co cen tral
trans fie ra al go bier no las ga nan cias no re ci bi das aso cia das a la re va lua ción de las re ser vas in ter -
na cio na les. Ocu rre otra vio la ción en los paí ses don de el pre su pues to anual apro ba do por la ley
en el Con gre so re quie re que los ban cos cen tra les ha gan trans fe ren cias al gobierno, como ocurre
en Honduras y Paraguay, por ejemplo.
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CUADRO 2. Inde pen den cia polí ti ca: Nom bra mien to y re mo ción
de los miem bros del direc to rio de los ban cos cen tra les

Per ma nen cia del di rec to rio por com pa ra ción con la per ma nen cia
del Pre si den te de la Re pú bli caa

Más lar ga
La mis ma ex ten sión,
pero no con cu rren te

La mis ma ex ten sión, más
cor ta o no es pe ci fi ca da

Argen ti na, Chi le, Cos ta
Rica, Mé xi co, Ve ne zue la

Bo li via, Co lom bia,
Gua te ma la

Bra sil, Re pú bli ca
Do mi ni ca na, Hon du ras,
Ni ca ra gua, Pa ra guay,
Perú, Uru guay

Estruc tu ra del direc to rio

Sin re pre sen ta ción del
Po der eje cu ti vo ni del

sec tor pri va do

El Po der eje cu ti vo está re pre -
sen ta do di rec ta men te a tra vés

de se cre ta rios de Es ta do

Ade más del Po der eje cu ti vo, 
tam bién está re pre sen ta do

el sec tor pri va do

Argen ti na, Bo li via, Bra sil,
Chi le, Hon du ras, Mé xi co,
Pa ra guay, Perú, Uru guay

Co lom bia, Cos ta Rica,
Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Ni ca ra gua, Ve ne zue la

Gua te ma la

Quién desig na o con fir ma a los miem bros del direc to rio

El Po der le gis la ti vo
de sig na y/o con fir ma

Sólo el Po der
eje cu ti vo

Entre el Po der
eje cu ti vo y el

Po der le gis la ti vo

Con la par ti ci pa ción
del sec tor pri va do

Argen ti na, Bo li via,
Bra sil, Chi le, Cos ta
Rica, Mé xi co,
Pa ra guay, Uru guay

Co lom bia,
Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Hon du ras

Perú, Ve ne zue la Gua te ma la,
Ni ca ra gua

Me ca nis mo para la remo ción

Estric ta men te por ra zo nes le ga les
Por ra zo nes no le ga les o en ra zón de la po lí ti ca

eco nó mi ca

Argen ti na, Bo li via, Co lom bia, Re pú bli ca
Do mi ni ca na, Hon du ras, Mé xi co, Perú,
Ve ne zue la

Bra sil, Chi le, Cos ta Rica, Gua te ma la,
Ni ca ra gua, Pa ra guay, Uru guay

Quién pro po ne o deci de la remo ción

Po der le gis la ti vo
Po der eje cu ti vo
ex clu si va men te

Po der ju di cial o el pro pio
di rec to rio

Argen ti na, Chi le, Co lom bia,
Mé xi co, Pa ra guay, Perú,
Uru guay, Ve ne zue la

Bo li via, Bra sil, Cos ta
Rica, Gua te ma la,
Ni ca ra gua

Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Hon du ras

FUENTE: Cons ti tu cio nes na cio na les la ti noa me ri ca nas y le gis la ción de la ban ca cen tral en
2003.

a En al gu nos ca sos, como el de Cos ta Rica, el go ber na dor del ban co cen tral es de sig na do por
el mis mo lap so que el Pre si den te, pero los otros miem bros del di rec to rio eje cu ti vo son de sig na -
dos para un pe rio do más pro lon ga do.



de la his to ria la cau sa prin ci pal de la in fla ción cró ni ca que ha afli gi -
do a la re gión.

La in de pen den cia ope ra ti va tam bién im pli ca que los ban cos cen -
tra les es tán fa cul ta dos pa ra ad mi nis trar sus pro pias ta sas de in te -
rés, lo que in flu ye en las ta sas de in te rés de los ban cos co mer cia les y
en otros ins tru men tos fi nan cie ros.12 Sin em bar go, la in de pen den cia
ope ra ti va es mi na da a ve ces co mo re sul ta do de las pér di das cua si fis -
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CUADRO 3. Inde pen den cia ope ra ti va eco nó mi ca

Cré di to del ban co cen tral al go bier no

No cré di to di rec to ni
in di rec to, o se ex tien de
cré di to en el mer ca do

se cun da rio con li mi ta cio nes

Cré di to para enfren tar las
es ca se ces de li qui dez

es ta cio na les, o cré di to
otor ga do en el mer ca do

se cun da rio sin li mi ta cio nes

Cré di to di rec to

Argen ti na, Chi le, Cos ta
Rica, Bra sil, Re pú bli ca
Do mi ni ca na, Gua te ma la,
Perú, Uru guay, Ve ne zue la

Bo li via, Hon du ras, Mé xi co,
Ni ca ra gua, Pa ra guay

Co lom bia

Inde pen den cia en el uso de los instru men tos de la polí ti ca mone ta ria

Inde pen den cia to tal
en la po lí ti ca mo ne ta ria

y del tipo de cam bio

Res tric cio nes en la con duc ción 
de la po lí ti ca mo ne ta ria

o del tipo de cam bio

Po lí ti ca mo ne ta ria y del tipo 
de cam bio fi ja da por el

go bier no

Argen ti na, Bo li via,
Bra sil, Chi le, Co lom bia,
Cos ta Rica, Re pú bli ca
Do mi ni ca na, Hon du ras,
Ni ca ra gua, Perú, Uru guay

Gua te ma la, Mé xi co,
Pa ra guay, Ve ne zue la

Inde pen den cia finan cie ra

El go bier no está obli ga do
a man te ner el ca pi tal del

ban co cen tral

El go bier no está au to ri za do
pero no obli ga do a ca pi ta li zar 

al ban co cen tral, o lo
ca pi ta li za con bo nos no

ne go cia bles

No exis te nin gu na base le gal
para que el go bier no

ca pi ta li ce al ban co cen tral

Bra sil, Co lom bia, Re pú bli ca 
Do mi ni ca na, Gua te ma la,
Ni ca ra gua, Perú, Venezuela

Bo li via, Chi le, Mé xi co Argen ti na, Cos ta Rica,
Hon du ras, Pa ra guay,
Uruguay

FUENTE: Cons ti tu cio nes na cio na les la ti noa me ri ca nas y le gis la ción de la ban ca cen tral en
2003, y Ley de Res pon sa bi li dad Fis cal en Bra sil.

12 La res pues ta es pe cí fi ca de las ta sas de in te rés a las ac cio nes to ma das por el ban co cen tral
de pen de esen cial men te del efec to que ten gan es tas úl ti mas en las ex pec ta ti vas in fla cio na rias. Los
cam bios de la tasa de in te rés y las ex pec ta ti vas afec tan a su vez la ofer ta y la de man da agre ga das,
y por ende la actividad económica y la inflación.



ca les de los ban cos cen tra les —que pro vie nen del de sem pe ño de sus
fun cio nes—. En vir tud de que en la ma yo ría de los paí ses la ti noa me-
ri ca nos los go bier nos no es tán obli ga dos a pa gar las pér di das del ban -
co cen tral, o no hay nin gu na obli ga ción es ta tu ta ria de re ca pi ta li zar
si el ca pi tal pre sen ta des cen sos a me nos de ce ro (véa se el cua dro 3),
las gran des pér di das per sis ten tes po drían men guar la in de pen den -
cia ope ra ti va de los ban cos cen tra les y re du cir fi nal men te la efi ca cia 
de las ac cio nes de po lí ti ca eco nó mi ca. La acu mu la ción de pér di das del
ban co cen tral po dría li mi tar su ca pa ci dad pa ra eli mi nar la li qui dez
ex ce si va o su ca pa ci dad pa ra au men tar las ta sas de in te rés al rea li -
zar las ope ra cio nes de mer ca do, ya que se con vier ten en una fuen te
in de sea ble de la mo ne ti za ción que re que ri rá sub se cuen tes es fuer zos 
de es te ri li za ción. En ca so de que las pér di das de ope ra ción se con -
vier tan en una dis tor sión pe ren ne, co mo ocu rre en va rios ban cos
cen tra les de la re gión, los mer ca dos po drían du dar de la ca pa ci dad
de los ban cos cen tra les pa ra con ser var la es ta bi li dad de los pre cios a 
lar go pla zo.

Hay otras si tua cio nes en las que se res trin ge la au to no mía de los
bancos cen tra les pa ra con du cir la po lí ti ca mo ne ta ria. Una si tua ción
in de sea ble es la de Gua te ma la, don de el Con gre so na cio nal aprue ba
la emi sión de pa pel del ban co cen tral pa ra los pro pó si tos de las ope -
ra cio nes de mer ca do abier to, una si tua ción que po dría in hi bir la
con duc ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. Ade más, hay al gu nos bancos cen -
tra les que no tie nen in de pen den cia fi nan cie ra por que el Con gre so
aprue ba su pre su pues to y, por tan to, los ban cos cen tra les po drían
ca re cer de los re cur sos ne ce sa rios pa ra cum plir con sus res pon sa bi -
li da des (co mo ocu rre en Hon du ras y Pa ra guay).

iv) La ren di ción de cuen tas. Los re que ri mien tos de la ren di ción
de cuen tas cons ti tu yen una ca rac te rís ti ca in no va do ra de la le gis la -
ción que go bier na a la ma yo ría de los ban cos cen tra les de la Amé ri ca 
La ti na (véa se el cua dro 4). El pro pó si to de es ta re for ma era lo grar
que los ban cos cen tra les rin die ran cuen tas a cam bio de la con si de -
ra ble in de pen den cia que se les es ta ba otor gan do. Antes de la re for -
ma, los ban cos cen tra les de la re gión pu bli ca ban de or di na rio un
in for me anual que des cri bía el de sem pe ño eco nó mi co ge ne ral de los
paí ses, lo que ser vía esen cial men te co mo un re gis tro his tó ri co y no
co mo un pro ce di mien to de ren di ción de cuen tas. Des pués de las re -
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for mas del de ce nio de los no ven ta, los go ber na do res de ban cos cen -
tra les de va rios paí ses de bie ron com pa re cer an te la le gis la tu ra pa ra
in for mar res pec to a la con duc ción de las po lí ti cas mo ne ta rias y su
ac tua ción en la bús que da del ob je ti vo de con ser var la es ta bi li dad de 
pre cios. Ade más, los ban cos cen tra les pu bli can re gu lar men te su
pro gra ma mo ne ta rio pa ra el fu tu ro pre vi si ble, en al gu nos ca sos jun -
to con un in for me de la in fla ción que eva lúe las ac cio nes de los ban -
cos cen tra les pa ra el lo gro de las me tas en ma te ria de inflación.

Un com po nen te fun da men tal de la ren di ción de cuen tas de los
ban cos cen tra les es la trans pa ren cia de las tran sac cio nes fi nan cie -
ras. En es te sen ti do, el cua dro 4 mues tra que hay cier to mar gen pa -
ra el me jo ra mien to de va rios ban cos cen tra les de la re gión. Mien tras 
que ca si to dos los ban cos cen tra les pu bli can sus es ta dos fi nan cie ros
re gu lar men te, la me jor prác ti ca acon se ja que los pu bli quen cer ti fi -
ca dos por una em pre sa de au di to ría ex ter na, la que ve ri fi ca rá que
las tran sac cio nes de los ban cos cen tra les se re gis tren apro pia da -
men te, de acuer do con nor mas con ta bles in ter na cio na les. En efec to,
va rios ban cos cen tra les de la re gión no cal cu lan de ma ne ra apro pia -
da sus pér di das ope ra ti vas y a ve ces ocul tan sus po si cio nes de ca pi -
tal negativas.
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CUADRO 4. Ren di ción de cuen tas del ban co cen tral

Infor me del ban co cen tral

Com pa re cen cia for mal ante
la le gis la tu ra

Pre sen ta ción de un in for me al Po der eje cu ti vo
o le gis la ti vo, o pu bli ca ción de un in for me en

los me dios ma si vos

Argen ti na, Bra sil, Chi le, Co lom bia,
Re pú bli ca Do mi ni ca na, Gua te ma la,
Mé xi co, Pa ra guay, Ve ne zue la

Bo li via, Cos ta Rica, Hon du ras,
Ni ca ra gua, Perú, Uru guay, Mé xi co

Pu bli ca ción y trans pa ren cia de la infor ma ción

Esta dos fi nan cie ros
cer ti fi ca dos por

au di to res ex ter nos

Esta dos fi nan cie ros
cer ti fi ca dos por

una de pen den cia
pú bli ca se pa ra da
del ban co cen tral 

Esta dos fi nan cie ros
fir ma dos por un au di tor

de sig na do por el di rec to rio
eje cu ti vo del ban co cen tral

Argen ti na, Chi le, Gua te ma la,
Mé xi co, Ni ca ra gua

Bra sil, Co lom bia,
Hon du ras, Pa ra guay,
Uru guay, Ve ne zue la

Bo li via, Cos ta Rica,
Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Perú

FUENTE: Cons ti tu cio nes na cio na les la ti noa me ri ca nas y le gis la ción de la ban ca cen tral en
2003, y Ley de Res pon sa bi li dad Fis cal en Bra sil.



2. ¿Cuán in de pen dien tes son los ban cos cen tra les?

Los ban cos cen tra les la ti noa me ri ca nos dis fru tan aho ra de una in -
de pen den cia ma yor que an tes de las re for mas. Pa ra lle gar a es ta
con clu sión uti li za mos una ver sión am plia da y un po co mo di fi ca da
del ín di ce de Cu kier man (1992) co mo un cri te rio cuan ti ta ti vo pa ra
me dir el efec to ins ti tu cio nal de las re for mas.13 Cal cu la mos un ín di ce
de la in de pen den cia le gal del ban co cen tral (IBC) pa ra la an te rior y la 
nue va le gis la ción que ri ge a los ban cos cen tra les, a fin de de ter mi nar 
có mo ha evo lu cio na do la in de pen den cia le gal a lo lar go del tiem po.
El ín di ce IBC tam bién nos per mi te com pa rar la in de pen den cia le gal
de los ban cos cen tra les en tre los países.

Se es ti mó el ín di ce IBC con ba se en las dis po si cio nes con te ni das en
la le gis la ción del ban co cen tral y las par tes per ti nen tes de las cons ti -
tu cio nes na cio na les, y se apli có a los 15 paí ses de la re gión a la que se 
hi zo re fe ren cia en la sub sec ción I.1.14 Así pues, ese ín di ce no mi de la
in de pen den cia efec ti va de los ban cos cen tra les. La di fe ren cia en tre
la in de pen den cia de ju re y de fac to es re le van te, so bre to do en los
paí ses don de las ins ti tu cio nes son dé bi les, don de es po si ble que no se 
apli que en la prác ti ca una bue na ley del ban co cen tral. La al ta ta sa
de ro ta ción de los go ber na do res del ban co cen tral en la ma yo ría de
los paí ses de la re gión (véa se la sub sec ción IV.1) pue de ilus trar la
au sen cia de una in de pen den cia efec ti va del ban co cen tral en la Amé -
ri ca La ti na, ya que en mu chos ca sos re fle ja un ce se an ti ci pa do de los 
go ber na do res del ban co cen tral cuan do sus ac cio nes di ver gen de las
po lí ti cas gu ber na men ta les. En cam bio, en al gu nos paí ses la le gis la -
ción del ban co cen tral es más bien po bre pe ro el go bier no apre cia el
pa pel y las de ci sio nes ins ti tu cio na les del ban co cen tral, co mo se ob -
ser va en Bra sil du ran te los pa sa dos diez años.

El ín di ce de IBC se ela bo ra con cin co as pec tos di fe ren tes de la in -
de pen den cia del ban co cen tral, a los que se otor gan pon de ra cio nes
di fe ren tes con ba se en Cu kier man (1992). El va lor de IBC re sul tan te
nos da una ano ta ción en tre ce ro y uno. El pri mer as pec to mi de la in -
de pen den cia po lí ti ca del ban co cen tral eva luan do la mo da li dad de
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13 En Já co me y Váz quez (2005) se des cri be las di fe ren cias en tre el ín di ce de Cu kier man y el
ín di ce mo di fi ca do em plea do en este ensayo.

14 En el caso de Bra sil, el mar co le gal in clu yó tam bién las dis po si cio nes per ti nen tes de la Ley
de Res pon sa bi li dad Fis cal apro ba da en 2000, la cual for ta le ce la in de pen den cia fi nan cie ra y la
ren di ción de cuen tas del Ban co Cen tral de Bra sil.



la de sig na ción del di rec to rio de los ban cos cen tra les, la du ra ción de
su en car go —en re la ción con la du ra ción del pe rio do pre si den cial— 
y las dis po si cio nes le ga les pa ra su re mo ción (20%). El se gun do se re -
la cio na con la na tu ra le za del man da to del ban co cen tral, asig nan do
al tas ca li fi ca cio nes a los ban cos cen tra les que per si guen pri mor dial -
men te el ob je ti vo de conser var la es ta bi li dad de los pre cios (15%).
El ter cer as pec to se re fie re a la au to no mía de los ban cos cen tra les en 
la for mu la ción de la po lí ti ca mo ne ta ria (15%). El cuar to cri te rio
eva lúa las res tric cio nes im pues tas al ban co cen tral en las dis po si cio -
nes re fe ren tes a los prés ta mos al go bier no y a los ban cos co mer cia les 
co mo un pres ta mis ta de úl ti mo tér mi no, así co mo su in de pen den cia
fi nan cie ra (40%). El quin to eva lúa los re que ri mien tos de ren di ción
de cuen tas (10 por cien to).15

Los ban cos cen tra les la ti noa me ri ca nos son con si de ra ble mente más
in de pen dien tes aho ra que en 1990, aun que el gra do de in de pen den -
cia va ría de un país a otro. El ín di ce pro me dio de Cu kier man mo di -
fi ca do au men tó de 0.427 a 0.774 tras la re for ma. Por otra par te, la
in de pen den cia ac tual no es uni for me en tre los paí ses de la re gión. El 
cua dro 5 iden ti fi ca dos gru pos de paí ses. El gru po 1 in clu ye a los
paí ses don de los ban cos cen tra les se tor na ron más in de pen dien tes,
con un ín di ce IBC su pe rior a 0.80 (Pe rú, Chi le, Bo li via, Co lom bia,
Mé xi co y Re pú bli ca Do mi ni ca na). Los de más paí ses, los del gru po 2, 
tie nen ban cos cen tra les me nos in de pen dien tes, ya que su ín di ce IBC

se en cuen tra en tre 0.65 y 0.79. Hay tam bién un ter cer gru po, que
in clu ye a to dos los paí ses an tes de la re for ma de su le gis la ción de la
ban ca cen tral, cu yo IBC es me nor de 0.60 y en su ma yor par te me nor
de 0.50, ex cep to en el ca so de Bra sil.

Al di vi dir el ín di ce IBC en in de pen den cia po lí ti ca, in de pen den cia
eco nó mi ca y ren di ción de cuen tas con clui mos que el au men to de la
in de pen den cia no fue uni for me res pec to a los tres cri te rios. Mien -
tras que las di fe ren cias res pec to al gru po 3 son evi den tes en los tres
cri te rios, las di fe ren cias en tre los gru pos 1 y 2 se en cuen tran pri -
mor dial men te en tér mi nos de la in de pen den cia po lí ti ca —la de sig -
na ción y la re mo ción del di rec to rio de los ban cos cen tra les y el
man da to de los ban cos cen tra les— y en me nor me di da en tér mi nos
de la ren di ción de cuen tas. A su vez, la in de pen den cia ope ra ti va, in -
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15 Já co me y Váz quez (2005) ana li zan los de ta lles es pe cí fi cos de este índice.



clu yen do la au to no mía pa ra for mu lar la po lí ti ca mo ne ta ria, es ca si
uni for me en to dos los paí ses que re for ma ron su le gis la ción de la ban -
ca cen tral.

II. INDEPENDENCIA LEGAL DEL BANCO CENTRAL Y TENDENCIAS

MACROECONÓMICAS

La Amé ri ca La ti na ha me jo ra do su de sem pe ño ma croe co nó mi co a
par tir de 1990, aun que los re sul ta dos se en cuen tran por de ba jo de
las ex pec ta ti vas ini cia les. No hay duda de que el ma yor lo gro ha sido 
la dis mi nu ción de la in fla ción has ta ni ve les de un dí gi to. Esta sec ción 
ana li za bre ve men te los gran des de sa rro llos ma croe co nó mi cos y des -
ta ca la con tri bu ción de la IBC a la de sin fla ción. Para ca rac te ri zar a la 
IBC uti li za mos el ín di ce de Cu kier man mo di fi ca do y lo apli ca mos al
pe rio do pre ce den te a la re for ma en cada país y a los años sub se -
cuen tes has ta 2003.
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CUADRO 5. Inde pen den cia le gal de los ban cos cen tra les
la ti noa me ri ca nos (ín di ces de Cu kier man mo di fi ca do,

fi nes de 2003)a

Gru po 1 IBC Gru po 2 IBC Gru po 3 IBC

Perú-1 0.862 Argen ti na-1 0.788 Bra silb 0.641

Chi le-1 0.846 Ve ne zue la-1 0.750 Ni ca ra gua-0 0.590

Co lom bia-1 0.827 Cos ta Rica-1 0.739 Gua te ma la-0 0.565

Bo li via-1 0.825 Ni ca ra gua-1 0.733 Cos ta Rica-0 0.510

Mé xi co-1 0.805 Pa ra guay-1 0.702 Perú-0 0.502

Rep. Do mi ni ca na-1 0.805 Gua te ma la-1 0.690 Rep. Do mi ni ca na-0 0.435

Hon du ras-1 0.682 Uru guay-0 0.435

Uru guay-1 0.669 Ve ne zue la-0 0.395

Mé xi co-0 0.388

Hon du ras-0 0.385

Pa ra guay-0 0.368

Bo li via-0 0.326

Argen ti na-0 0.314

Co lom bia-0 0.289

Chi le-0 0.263

Pro me dio-gru po 1 0.828 Pro me dio-gru po 2 0.719 Pro me dio-gru po 3 0.427

a País-1 se re fie re a la me di ción sub se cuen te a las re for mas, mien tras que país-0 se re fie re a la 
me di ción an te rior a las re for mas.

b Inclu ye dis po si cio nes de la Ley de Res pon sa bi li dad Fis cal (2000) y una en mien da cons ti tu -
cio nal (2003) que for ta le ce la in de pen den cia del ban co cen tral.



1. Una bre ve re se ña del de sem pe ño ma croe co nó mi co
tras la re for ma

Aun que los re sul ta dos ma croe co nó mi cos lo gra dos en la Amé ri ca
La ti na no sa tis fa cen ple na men te las ex pec ta ti vas ge ne ra das en el
mo men to del es ta ble ci mien to de las re for mas, sí hu bo un me jo ra -
mien to en com pa ra ción con el de ce nio an te rior.16 El pro gre so es en
par ti cu lar no to rio en lo que se re fie re a la in fla ción que se des plo mó
has ta ta sas de un dí gi to a pe sar de los efec tos ne ga ti vos de su ce si vos
cho ques rea les y fi nan cie ros que sa cu die ron a la re gión des de me -
dia dos del de ce nio de los no ven ta.

El cua dro 6 mues tra el de sem pe ño ma croe co nó mi co de la Amé ri -
ca La ti na du ran te el pe rio do 1980-2003 di vi di do en tres sub pe rio -
dos. Pri me ro, el de ce nio de los ochen ta, an tes de que se con cre ta ra
la re for ma de los ban cos cen tra les. Se gun do, la pri me ra mi tad del
de ce nio de los no ven ta, cuan do la ma yo ría de las eco no mías de la re -
gión re for ma ron su le gis la ción de ban ca cen tral y se pro mul ga ron
otras re for mas es truc tu ra les. Y ter ce ro, de 1996 en ade lan te, cuando
la ma yo ría de los paí ses ha bía com ple ta do la re for ma de su le gis la -
ción de ban ca cen tral. Pa ra ca da sub pe rio do se pon de ran los in di -
ca do res ma croe co nó micos de acuer do con el PIB re la ti vo del país.

CUADRO 6. De sem pe ño eco nó mi co la ti noa me ri ca no, 1980-2003a

(Por cen ta je)

1980-1989 1990-1995 1996-2003

Cre ci mien to del PIB real per ca pi ta -0.14 0.89 0.85
Tasa in fla cio na ria (pro me dio del pe rio do) 149.19 227.85 9.93
Expor ta cio nes (tasa de cre ci mien to del vo lu men) 8.01 8.24 8.99
Cuen ta co rrien te/PIB -2.21 -2.20 -2.44
Ba lan za fis cal/PIB -3.79 -0.68 -2.63
Deu da pú bli ca ex ter na/PIB 46.86 38.44 40.09

FUENTE: De par ta men to del He mis fe rio Occi den tal, Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal.
a Inclu ye a los paí ses ca ri be ños.

La Amé ri ca La ti na re vir tió la de cli na ción eco nó mi ca del de ce nio
de los ochen ta, pe ro só lo al can zó un cre ci mien to del PIB per ca pi ta de
me nos de 1%. La pe que ña de sa ce le ra ción del cre ci mien to eco nó mi -
co que ocu rrió du ran te el pe rio do re cien te re fle ja en gran me di da el
efec to de las cri sis fi nan cie ras que sa cu die ron a va rios paí ses a par tir
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16 Este aná li sis se apli ca a to dos los paí ses de la re gión, in clui dos los paí ses ca ri be ños.



de me dia dos del de ce nio de los no ven ta. Mé xi co y Ve ne zue la a me -
dia dos de ese de ce nio, y Argen ti na, la Re pú bli ca Do mi ni ca na, Ecua -
dor, Ni ca ra gua, Pa ra guay y Uru guay ha cia el fi nes de ese de ce nio y
prin ci pios del si guien te, son bue nos ejem plos de es ta si tua ción.

El de sem pe ño ex ter no y fis cal de la re gión mos tró re sul ta dos mix -
tos. El rit mo del cre ci mien to del vo lu men de las ex por ta cio nes se
ace le ró y el dé fi cit de cuen ta co rrien te per ma ne ció es ta ble, a me nos
de 3% del PIB. Sin em bar go, el dé fi cit fis cal ha au men ta do re cien te -
men te, tras la drás ti ca re duc ción ex pe ri men ta da en la pri me ra mi -
tad del de ce nio de los no ven ta, y la deu da ex ter na pú bli ca aún es
al ta a pe sar de su re duc ción tras las res truc tu ra cio nes de la deu da
ne go cia das a fi nes del de ce nio de los ochen ta y prin ci pios del si -
guien te.17 El de te rio ro de las fi nan zas pú bli cas re fle ja tam bién los
ad ver sos efec tos de las cri sis fi nan cie ra y mo ne ta ria, que en al gu nos
ca sos se con vir tie ron tam bién en cri sis si mul tá neas de la deu da so -
be ra na co mo las de Ecua dor, Argen ti na y Uru guay.

2. ¿Ha desem pe ña do la IBC al gún pa pel en la re duc ción
de la infla ción?

Al con tra rio de lo ocu rri do en otras re gio nes, la con tri bu ción de
la IBC a la re duc ción de la in fla ción en la Amé ri ca La ti na ha re ci bi do
es ca sa aten ción en la bi blio gra fía del te ma. Un en sa yo re cien te de
Já co me y Váz quez (2005) des cu bre que la IBC es es ta dís ti ca men te sig- 
ni fi ca ti va en la ex pli ca ción del de sem pe ño de la in fla ción en tre 1990
y 2002 pa ra las eco no mías de la Amé ri ca La ti na y el Ca ri be. El aná -
li sis in clu ye los pe rio dos de an tes y des pués de las re for mas del ban -
co cen tral, y con tro la otras va ria bles ma croe co nó mi cas y un ín di ce
am plio de la re for ma es truc tu ral que ex clu ye la re for ma mo ne ta -
ria.18 Esta sec ción mues tra los as pec tos sa lien tes de la co rre la ción
en tre el ín di ce IBC y la in fla ción pa ra los paí ses la ti noa me ri ca nos,
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17 En este caso el dé fi cit fis cal sólo co rres pon de a los da tos del go bier no cen tral: no se uti li za
in for ma ción del sec tor pú bli co no financiero.

18 Los es tu dios que uti li zan mues tras que in clu yen a paí ses de sa rro lla dos y eco no mías en
tran si ción lle gan a con clu sio nes si mi la res. En cuan to a los es tu dios que se re fie ren a los paí ses de -
sa rro lla dos, véa se por ejem plo las obras se mi na les de Gri lli, Mas cian da ro y Ta be lli ni (1991) y
Cu kier man (1992), así como el es tu dio de Eijf fin ger y Scha ling (1993) y los es tu dios más re cien -
tes de Eijf fin ger, Scha ling y Hoe be richts (1998), y Brumm (2000). En cuan to a los es tu dios que
exa mi nan las eco no mías en tran si ción, véa se por ejem plo Loun ga ni y Sheets (1997), y Cu kier -
man, Mi ller y Ne yap ti (2002).



aun que sin es ta ble cer nin gu na cau sa li dad de la IBC res pec to a la in -
fla ción.

Co mo una pri me ra apro xi ma ción, las grá fi cas 1 y 2 mues tran la
re la ción en tre el ín di ce IBC, la in fla ción y el dé fi cit fis cal, an tes y des -
pués de la re for ma mo ne ta ria. El pe rio do an te rior a la re for ma
abar ca los cin co años pre vios en ca da país, in clu yen do el año en el
que se rea li za ron los cam bios le ga les, mien tras que el pe rio do pos te -
rior a la re for ma lle ga has ta 2003. Pa ra ca da pe rio do se cal cu la ron
pro me dios pa ra la in fla ción y pa ra el dé fi cit no fi nan cie ro del sec tor
pú bli co, y se com pa ra ron con los ín di ces IBC de an tes y des pués de la
re for ma.19

La co rre la ción ne ga ti va en tre la in fla ción y el ín di ce IBC en la Amé ri -
ca La ti na es tá es ta dís ti ca men te con fir ma da. El aná li sis se rea li za re -
za gan do el ín di ce IBC res pec to al año de apro ba ción de la re for ma
ins ti tu cio nal de la po lí ti ca mo ne ta ria en ca da país. El pro pó si to de
es te re za go es cap tar un pro ce so de apren di za je aso cia do a la apli ca -
ción del nue vo mar co de la po lí ti ca mo ne ta ria y el de sa rro llo de la
ex pe rien cia re que ri da pa ra ope rar con el nue vo mar co ins ti tu cio -
nal. Ade más, los re za gos abren un es pa cio pa ra es ta ble cer la cre di -
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19 Excep cio nal men te, el pe rio do pos te rior a la re for ma con si de ra do para Ecua dor abar ca
sólo has ta 1999, y para El Sal va dor sólo has ta 2000, cuan do esos dos paí ses adop ta ron el dó lar
como su moneda de curso legal.
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GRÁFICA 1. IBC e in fla ción en la Amé ri ca La ti na, an tes y des pués
de la re for ma de los ban cos cen tra les

(Pro me dio anual)



bi li dad que es un ac ti vo ne ce sa rio pa ra que los ban cos cen tra les
dis mi nu yan la in fla ción. La re gre sión in clu ye tam bién dos va ria bles
fic ti cias (dummy) pa ra con tro lar otras in fluen cias po ten cia les en la
for ma ción de los pre cios y pa ra li mi tar el efec to es ta dís ti co ad ver so de
un pro ble ma de va ria bles fal tan tes. La pri me ra va ria ble fic ti cia in -
ten ta ais lar el efec to de las cri sis ban ca rias sis té mi cas en la in fla ción.20

Por su par te, la se gun da va ria ble fic ti cia in ten ta per ci bir la in fluen cia
de los re gí me nes de ta sas de cam bio fi jos y fuer tes en la de sin fla ción, 
me di da so bre la ba se de un cri te rio de fac to, de acuer do con la cla si -
fi ca ción del FMI pa ra los re gí me nes de ta sas de cam bio de los paí ses.

Ade más, el aná li sis con tro la por la in fla ción mun dial (me di da en
tér mi nos de la in fla ción pro me dio de los paí ses del G-7), a fin de to -
mar en cuen ta la in fluen cia po ten cial de la in fla ción ex ter na en el
pro ce so de de sin fla ción de la Amé ri ca La ti na. De igual mo do, se in -
clu ye un ín di ce de la re for ma es truc tu ral co mo una va ria ble in de -
pen dien te, la que pu do ha ber con tri bui do a dis mi nuir las ri gi de ces
de la for ma ción de pre cios.21 El cua dro 7 re gis tra los re sul ta dos de la 
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GRÁFICA 2. IBC y dé fi cit fis cal en la Amé ri ca La ti na, an tes
y des pués de la re for ma de los ban cos cen tra les

(Ba lan za fis cal/PIB)

20 Para esta va ria ble fic ti cia se asig na un va lor de 1 en los años en los que ocu rrió una cri sis
ban ca ria sis té mi ca y un va lor de 0 de otro modo.

21 Esta va ria ble asu me un va lor en el in ter va lo de 0 a 1, que re fle ja las va ria bles ma yo res de
las refor mas es truc tu ra les más pro fun das. Los da tos se ob tie nen del ín di ce de la re for ma es truc -
tu ral cal cu la do para la Amé ri ca La ti na por el Ban co Inte ra me ri ca no de De sa rro llo. Ese ín di ce
in clu ye las re for mas rea li za das en las es fe ras del co mer cio ex te rior, fis ca les, fi nan cie ras y
laborales, así como la privatización (véase Lora, 2001).



re gre sión con da tos de pa nel pa ra los 17 paí ses la ti noa me ri ca nos
con si de ra dos en la sec ción an te rior pa ra el pe rio do 1990-2002 que,
por tan to, in clu ye el pe rio do an te rior y pos te rior a la re for ma.22 Los
coe fi cien tes de to das las va ria bles tie nen el sig no es pe ra do y son es -
ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos por lo me nos a 5%. En par ti cu lar, la de
sig ni fi ca ción del coe fi cien te de la va ria ble IBC me jo ra a me di da que
au men ta el re za go tem po ral a tres y cua tro pe rio dos, lo que es con -
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22 Los ele men tos es pe cí fi cos de la me to do lo gía em plea da en este ejer ci cio es ta dís ti co son si mi -
la res a los que se ana li zan en Já co me y Váz quez (2005) para una mues tra que in clu ye tam bién a
los países caribeños.

CUADRO 7. Inde pen den cia le gal del ban co cen tral e in fla ción
en la Amé ri ca La ti na (re gre sio nes de pa nel de la in fla ción respecto

a los da tos de la IBC re za ga da)a

Va ria bles ex pli ca ti vas
Re za go

1 pe rio do 2 pe rio dos 3 pe rio dos 4 pe rio dos

Va ria ble fic ti cia para las cri sis
 ban ca rias 0.041** 0.044** 0.041** 0.041**

(0.017) (0.019) (0.020) (0.021)
Va ria ble fic ti cia para el ré gi men
 de la tasa de cam bio -0.052** -0.049*** -0.058*** -0.068***

(0.021) (0.018) (0.009) (0.009)
Infla ción mun dial 0.037*** 0.027*** 0.024*** 0.025***

(0.007) (0.009) (0.008) (0.009)
Índi ce de la re for ma es truc tu ral -0.392*** -0.284*** -0.364*** -0.449***

(0.117) (0.109) (0.089) (0.083)
Índi ce IBC (ín di ce de Cu kier man
 mo di fi ca do) -0.020 -0.037 -0.065*** -0.042**

(0.029) (0.028) (0.021) (0.020)

Nú me ro de ob ser va cio nes 158 147 133 117
Nú me ro de paí ses 17 17 17 17
r 0.56 0.50 0.40 0.33

a Va ria ble de pen dien te: in fla ción es ca la da como p p/( ).1 +  Los erro res es tán da res apa re cen
en tre pa rén te sis. Se es ti ma ron los coe fi cien tes uti li zan do mí ni mos cua dra dos via bles ge ne ra li za -
dos, to man do en cuen ta la he te ros ce das ti ci dad en tre los paí ses y una es truc tu ra de au to co rre la -
ción AR(1) den tro de los paí ses, con un coe fi cien te ( )r  co mún a to dos los paí ses. La va ria ble
fic ti cia para las cri sis ban ca rias es igual a 1 du ran te los años con cri sis ban ca rias y a 0 de otro
modo. La va ria ble fic ti cia para el ré gi men del tipo de cam bio es igual a 1 du ran te los pe rio dos de
re gí me nes de tasa fija y a 0 de otro modo. La in fla ción mun dial se mide por la in fla ción me dia
de los paí ses in dus tria les (IFS se rie 110), y el ín di ce de las re for mas es truc tu ra les va ría en el in -
ter va lo [0,1], in di can do los va lo res ma yo res re for mas eco nó mi cas más pro fun das.

* Sig ni fi ca ti va a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti va a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti va a 1 por cien to.



gruen te con la idea de que los ban cos cen tra les ganan capacidad
para derrotar a la inflación a medida que establecen la credibilidad
y adquieren experiencia en la conducción de la política monetaria.

III. CAMBIOS DEL RÉGIMEN DE POLÍTICAS E INNOVACIONES EN EL MARCO

DE OPERACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA

La re for ma de la le gis la ción de los ban cos cen tra les en la Amé ri ca
La ti na con tri bu yó al cam bio del ré gi men de la po lí ti ca mo ne ta ria y
del mar co de ope ra ción que se ob ser vó en la ma yo ría de los paí ses
de la re gión. Des pués de la re for ma, la ma yo ría de los ban cos cen -
tra les aban do na ron cada vez más el tipo de cam bio fijo en fa vor del
fle xi ble. Sin em bar go, en lu gar de adop tar un an cla mo ne ta ria, va -
rios ban cos cen tra les adop ta ron una es tra te gia de meta in fla cio na -
ria (MI) para fi jar sus ex pec ta ti vas in fla cio na rias. Al mis mo tiem po,
es tos ban cos cen tra les mo der ni za ron su base de ope ra ción para la
po lí ti ca mo ne ta ria, cam bian do de la mo da li dad tra di cio nal del con -
trol de la base mo ne ta ria como una meta in ter me dia a otro ré gi men
en el que el ban co cen tral uti li za de or di na rio una tasa de in te rés de
cor to pla zo como una va ria ble ope ra ti va.

1. Cam bios de ré gi men de la po lí ti ca mone ta ria

A lo lar go del de ce nio de los no ven ta la ma yo ría de los paí ses la ti no- 
ame ri ca nos mo di fi có su ré gi men de po lí ti ca mo ne ta ria. Al prin ci pio
del de ce nio, cuan do la re gión te nía en pro me dio una ta sa in fla cio na -
ria pro me dio de tres dí gi tos, gran par te de los paí ses em pren dió es -
tra te gias de es ta bi li za ción ba sa das en un an cla de ti pos de cam bio
no mi na les, ba sa da por lo re gu lar en re gí me nes que im pli ca ban ban -
das cam bia rias apo ya das por cre cien tes en tra das de ca pi tal a la re gión. 
Se gún la cla si fi ca ción del cua dro 8, en 1990 sie te de los 18 paí ses de
la re gión te nían una ta sa de cam bio fle xi ble, mien tras que pa ra 1995 
só lo ha bía cin co. To dos los de más paí ses te nían un ti po fi jo o su per -
fi jo, o al gún arre glo in ter me dio (de or di na rio des li zan tes o ban das
ho ri zon ta les y des li zan tes), que en tér mi nos de las ex pec ta ti vas fun -
cio na ban co mo si fue sen ti pos fi jos. Así pues, en un am bien te de gran
mo vi li dad del ca pi tal y de ti pos de cam bio fi jos, la ma yo ría de los
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ban cos cen tra les la ti noa me ri ca nos ha bía re nun cia do, por lo me nos
en par te, a su ca pa ci dad pa ra con du cir la po lí ti ca mo ne ta ria.

Gra cias al re for za mien to de la au to no mía de los ban cos cen tra les
pa ra for mu lar y apli car la po lí ti ca mo ne ta ria, la fle xi bi li dad ga nó
po pu la ri dad y aho ra diez paí ses han adop ta do un ré gi men de ti po
de cam bio fle xi ble. Ade más, el nú me ro de paí ses que se do la ri za ron
for mal men te ha au men ta do a tres, lo que con fir ma la ten den cia bi -
po lar en la elec ción de re gí me nes de ti po de cam bio (Fis cher, 2001).
Un pe que ño gru po de paí ses man tuvo el ti po de cam bio co mo an cla
no mi nal. Esto se ob ser va so bre to do en los paí ses cen troa me ri ca nos, 
da da su cre cien te in te gra ción con la eco no mía de los Esta dos Uni -
dos, y de bi do al al to gra do de la do la ri za ción fi nan cie ra. En es te am -
bien te, los ban cos cen tra les pre fe rían evi tar las de va lua cio nes a fin
de li mi tar su efec to ne ga ti vo en las ex pec ta ti vas del mer ca do, la for -
ma ción de pre cios y los equi li brios del sis te ma fi nan cie ro.

Aun que aban do na ron los ti pos de cam bio in ter me dios, mu chos
ban cos cen tra les no re tor na ron a los re gí me nes de me tas mo ne tarias.
Pri me ro, los ban cos cen tra les des car ta ron los ti pos de cam bio fi jo
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CUADRO 8. Re gí me nes de ti pos de cam bio en la Amé ri ca La ti naa

(Cla si fi ca ción de fac to)

Tipo de cam bio fijob Re gí me nes in ter me diosb Ti pos de cam bio flo tan tesc

1990 Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Hon du ras, Pa na má

Bo li via, Chi le,
Co lom bia, Cos ta Rica,
Ecua dor, Mé xi co,
Ni ca ra gua, Uru guay

Argen ti na, Bra sil, El
Sal va dor, Gua te ma la,
Pa ra guay, Perú,
Ve ne zue la

1995 Argen ti na, El Sal va dor,
Pa na má, Ve ne zue la

Bo li via, Bra sil, Chi le,
Co lom bia, Cos ta Rica,
Ecua dor, Hon du ras,
Ni ca ra gua

Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Gua te ma la, Mé xi co,
Pa ra guay, Perú

2003 El Sal va dor, Ecua dor,
Pa na má, Ve ne zue la

Bo li via, Cos ta Rica,
Hon du ras, Ni ca ra gua

Argen ti na, Bra sil,
Chi le, Co lom bia,
Re pú bli ca Do mi ni ca na,
Gua te ma la, Mé xi co,
Pa ra guay, Perú, Uru guay

FUENTE: Bu bu la y Ötker-Robe (2002) y “Annual Re port of Exchan ge Arran ge ments and
Exchan ge Res tric tions”, Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal (2003).

a Inclu ye re gí me nes que im pli can una do la ri za ción for mal, una unión mo ne ta ria, una jun ta
mo ne ta ria, o tipos de cam bio fijos ata dos a una mo ne da o a una ca nas ta de mo ne das.

b Inclu ye re gí me nes que im pli can ban das ho ri zon ta les (orien ta das ha cia de lan te y orien ta das 
ha cia atrás), des li zan tes y ban das des li zan tes orien ta das ha cia ade lan te y ha cia atrás.

c Inclu ye re gí me nes de flo ta ción ad mi nis tra da y li bre.



de bi do a su vul ne ra bi li dad in trín se ca an te cho ques exó ge nos en un
mun do de gran mo vi li dad del ca pi tal. Los ti pos de cam bio fi jo pro -
ba ron tam bién es tar ex pues tos al in sos te ni ble de se qui li brio fis cal,
agra va do por el he cho de que ten día a su frir ata ques es pe cu la ti vos y 
a ve ces cri sis mo ne ta rias y po si ble men te ban ca rias. La fi ja ción de
me tas mo ne ta rias no se con si de ra ba tam po co una bue na op ción
por que a los ban cos cen tra les les re sul ta ba di fí cil pro nos ti car el cur -
so de los agre ga dos mo ne ta rios a cor to pla zo, da das la ines ta bi li dad
de la de man da de di ne ro y la vo la ti li dad del mul ti pli ca dor mo ne ta -
rio. En con se cuen cia, a los ban cos cen tra les les re sul ta ría di fí cil
com pro me ter se con un ma ne jo eco nó mi co creí ble, ba sa do en el con -
trol de una va ria ble mo ne ta ria co mo una me ta in ter me dia de po lí ti ca.

De sa for tu na da men te, la tran si ción a la fle xi bi li dad del ti po de
cam bio fue trau má ti ca. Ocu rrió en me dio de cri sis fi nan cie ras que
hi cie ron in sos te ni bles a los re gí me nes de ti pos de cam bio in ter me -
dios (Bra sil, Ecua dor, Mé xi co, Uru guay y Ve ne zue la, por sólo ci tar
unos cuan tos ejem plos) y de to na ron de va lua cio nes rá pi das y pro -
fun das. Só lo Chi le y Co lom bia pu die ron ha cer una tran si ción or de -
na da, aun que Co lom bia lo hi zo en me dio de una cri sis ban ca ria.

Con el cam bio a un ré gi men de ti po de cam bio fle xi ble, va rios
ban cos cen tra les es ta ble cie ron gra dual men te pro gra mas de MI en la
se gun da mi tad del de ce nio de los no ven ta (Bra sil, Chi le, Co lom bia,
Mé xi co y Pe rú). La adop ción de pro gra mas de la MI no sig ni fi có só lo
el anun cio de me tas in fla cio na rias pa ra va rios años, si no que im pli -
có por lo con tra rio la adop ción de otro mar co pa ra la po lí ti ca mo ne -
ta ria. Ba sa dos en su in cre men ta da in de pen den cia y con un ob je ti vo
de po lí ti ca cla ra men te de fi ni do, es tos ban cos im plan ta ron me ca nis -
mos trans pa ren tes pa ra la to ma de de ci sio nes y prác ti cas es tric tas
de ren di ción de cuen tas. Ade más, en la me di da de lo po si ble, los
ban cos cen tra les adop ta ron una re gla de po lí ti ca mo ne ta ria que se
ex pu so y ex pli có am plia men te al mer ca do, a fin de guiar a los agen -
tes eco nó mi cos acer ca de su fun ción de reac ción de la po lí ti ca cuan do
se en fren ta a las pre sio nes in fla cio na rias po ten cia les. Co mo un com -
po nen te de ci si vo del nue vo ré gi men mo ne ta rio, los ban cos cen tra les
de MI de sa rro lla ron mo de los de pro nós ti co de la in fla ción a fin de
pro nos ti car más acer ta da men te la in fla ción fu tu ra, y por en de apo -
yar me jor los anun cios de las me tas in fla cio na rias.
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2. El nue vo mar co ope ra ti vo

La adop ción de re gí me nes de MI con tri bu yó a la mo der ni za ción
del mar co ope ra ti vo pa ra la po lí ti ca mo ne ta ria en la Amé ri ca La ti -
na. En con se cuen cia los ban cos cen tra les es ta ble cie ron un mar co
cohe ren te ba sa do en el con trol de la li qui dez sis té mi ca de los ban -
cos, el em pleo de una ta sa de in te rés de cor to pla zo co mo el ins tru -
men to prin ci pal de la po lí ti ca mo ne ta ria y la adop ción de re glas de
po lí ti ca trans pa ren tes a fin de en viar al mer ca do cier tas se ña les
acer ca de su pos tu ra de po lí ti ca mo ne ta ria. Al adop tar es tas re glas,
los ban cos cen tra les in ten ta ban for ta le cer la efi ca cia de la po lí ti ca
mo ne ta ria que fa ci li ta ba el ali nea mien to de las ex pec ta ti vas del mer -
ca do a las me tas inflacionarias.

La ma yo ría de los ban cos cen tra les adop tó la ta sa de in te rés de un
día —en lu gar de una va ria ble cuan ti ta ti va— co mo su va ria ble ope -
ra ti va o de po lí ti ca, ba sa dos en el cri te rio de que las ta sas de un día
son más fá ci les de con tro lar (cua dro 9).23 Pa ra apro xi mar las ta sas de
in te rés in ter ban ca rias a la va ria ble ope ra ti va, los ban cos cen tra les
rea li zan ope ra cio nes de mer ca do abier to que em plean ope ra cio nes
re po de un día y re po en re ver sa. En cual quier ca so, da do que la ta sa
in ter ban ca ria po dría es tar su je ta a la vo la ti li dad, la ma yo ría de los
ban cos cen tra les que han adop ta do pro gra mas de MI es ta ble ció un
co rre dor de ta sa de in te rés a fin de mi ti gar esa vo la ti li dad. El pi so
del co rre dor es de or di na rio la ta sa de un día apli ca ble a una fa ci li -
dad de de pó si to, ins ti tui da pa ra ser vir a los in ter me dia rios fi nan cie -
ros que no de sea ban, o no po dían, co lo car su li qui dez ex ce den te en el
mer ca do in ter ban ca rio al fi nal del día. El to pe del co rre dor es por lo 
co mún la ta sa co bra da por el ban co cen tral a los in ter me dia rios fi -
nan cie ros que pi den apo yo de li qui dez de un día.

Ade más, los ban cos cen tra les, en par ti cu lar en los paí ses con MI,
uti li zan ge ne ral men te la ta sa de la po lí ti ca pa ra se ña lar cam bios en
la pos tu ra de la po lí ti ca mo ne ta ria. Por ejem plo, au men tan la ta sa
de la po lí ti ca (la ta sa SELIC en Bra sil, di ga mos) cuan do las pre sio nes
in fla cio na rias se re cru de cen, y la dis mi nu yen cuan do es tas pre sio -
nes ce san. Co mo ex cep ción, Mé xi co uti li za una va ria ble de can ti dad
(el “cor to”) con el mis mo pro pó si to. De or di na rio, los co mi tés de po -
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23 En los paí ses in dus tria li za dos hay una ten den cia ge ne ral ha cia el em pleo de la tasa de in te -
rés a cor to pla zo como la va ria ble operativa.



lí ti ca mo ne ta ria del ban co cen tral adop tan es tas de ci sio nes du ran te
reu nio nes pre via men te anunciadas.

Con la adop ción de una me ta ope ra ti va, los ban cos cen tra les in -
ten tan in fluir en el com por ta mien to de las ta sas de in te rés a lar go
pla zo, in clui das las que co bran los in ter me dia rios fi nan cie ros. A su
vez los ban cos cen tra les es pe ran que las ta sas de in te rés de los sis te -
mas fi nan cie ros tien dan a in fluir en la de man da y la ofer ta agre ga -
das, y por en de en la in fla ción.24 En es te con tex to, la me ta ope ra ti va
se ha con ver ti do en un fac tor fun da men tal del me ca nis mo de tras -
mi sión de la po lí ti ca mo ne ta ria.

IV. DESAFÍOS ENFRENTADOS POR LOS BANCOS CENTRALES

A pe sar de los éxi tos lo gra dos con tra la in fla ción, los ban cos cen tra -
les de la Amé ri ca La ti na en fren tan to da vía de sa fíos im por tan tes en
la pers pec ti va de con so li dar la cre di bi li dad y con quis tar la in fla -
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CUADRO 9. Ca rac te rís ti cas prin ci pa les del mar co ope ra ti vo
de la po lí ti ca mo ne ta ria

(Paí ses la ti noa me ri ca nos se lec cio na dos)

Va ria ble ope ra ti va
Pro yec ción

de la li qui dez

Co rre dor
de la tasa
de in te rés

Tasa de
re fe ren cia
(pre cio o
can ti dad)

Argen ti na Base mo ne ta ria Dia ria No Nin gu na
Bra sil Tasa de in te rés de un día Dia ria Sí Tasa de in te rés
Chi le Tasa de in te rés de un día Dia ria Sí Tasa de in te rés
Co lom bia Tasa de in te rés de un día Dia ria Sí Tasa de in te rés
Gua te ma la Acti vos na cio na les ne tosa Se ma nal No Nin gu na
Mé xi co Li qui dez ban ca ria Dia ria No Li qui dez
Pa ra guay Acti vos na cio na les ne tosa No No Nin gu na
Perú Tasa de in te rés de un día Dia ria Sí Tasa de in te rés
Re pú bli ca
 Do mi ni ca na Acti vos na cio na les ne tosa Se ma nal Sí Nin gu na
Uru guay Base mo ne ta ria (pro me dio

 men sual)
Dia ria No Base mo ne ta ria

a Esta es una va ria ble de fac to en el mar co del pro gra ma eco nó mi co que es tos paí ses han ne -
go cia do con el FMI. En tér mi nos es tric tos, es más bien una va ria ble in ter me dia, en tér mi nos de la
pro gra ma ción fi nan cie ra tra di cio nal, an tes que una va ria ble ope ra ti va.

24 El efec to en el sec tor real de la eco no mía es una fun ción di rec ta del de sa rro llo del mer ca do
fi nan cie ro, en par ti cu lar el mer ca do interbancario.



ción. Pri me ro, la in fla ción la ti noa me ri ca na no con ver ge to da vía ha -
cia la in fla ción mun dial, me di da por la tasa in fla cio na ria de los
paí ses del G-7. Se gun do, la ma yo ría de los ban cos cen tra les de la re -
gión ne ce si ta res ta ble cer la con fian za en la mo ne da na cio nal, no sólo 
como un me dio de tran sac ción sino tam bién como un de pó si to de
va lor. Y ter ce ro, los ban cos cen tra les ne ce si tan en fren tar las en tra das 
de ca pi tal sin sa cri fi car el ob je ti vo de al can zar y con ser var la es ta bi -
li dad de pre cios. Sin em bar go, la su pe ra ción de es tas di fi cul ta des no
es sólo una obli ga ción del ban co cen tral, ya que los go bier nos tam -
bién tie nen al gu nas res pon sa bi li da des, en par ti cu lar la con ser va -
ción de la es ta bi li dad del sis te ma fi nan cie ro y el man te ni mien to de
los dé fi cit fis ca les con tro la dos.

Este ar tícu lo ofre ce re co men da cio nes ge ne ra les pa ra en fren tar
los prin ci pa les de sa fíos del ban co cen tral en la ac tua li dad, pe ro se
ne ce si tan pro pues tas más es pe cí fi cas, que de be rán ana li zar se am -
plia men te en el fu tu ro pró xi mo co mo par te del pro gra ma de in ves ti -
ga ción de los ban cos cen tra les de la re gión y, has ta cier to punto, de
las instituciones financieras multilaterales.

1. Alcan zar la es ta bi li dad de pre cios

En la Amé ri ca La ti na la in fla ción ha de cli na do ya, en pro me dio,
has ta un so lo dí gi to, pe ro en la ma yo ría de los paí ses no ha con ver -
gi do to da vía con la in fla ción mun dial. Cuan do se mi de la in fla ción
pa ra el pe rio do 2002-2004, se ob ser va que só lo un ter cio de los paí -
ses de la re gión al can zó una ta sa me nor de 4%, y dos de esos seis paí ses
se do la ri za ron for mal men te. De igual mo do, ca si la mi tad del to tal
de paí ses —ex clui das las eco no mías do la ri za das— pre sen tó una ta sa
su pe rior a 8% en pro me dio du ran te el mis mo pe rio do (véa se la grá -
fi ca 3), que es ca si el um bral iden ti fi ca do en la bi blio gra fía em pí ri ca
co mo cos tos de arras tre en tér mi nos del cre ci mien to eco nó mi co.25

En 2004 la in fla ción dis mi nu yó mar ca da men te en va rios paí ses
(Argen ti na, Bra sil, Pa ra guay, Uru guay), pe ro en otros, so bre to do
en Cen troa mé ri ca, la in fla ción au men tó has ta cer ca de 10% en pro -
me dio al fi nal del año.
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25 Véa se Sa rel (1996), quien ubi ca el um bral en 8%, y la obra más re cien te de Khan y Sen had ji
(2001) que, sólo para los paí ses en de sa rro llo, ubi ca el um bral en el in ter va lo de 7 a 11 por cien to.



La ma yor dis mi nu ción de la in fla ción de be ría ser una me ta fun -
da men tal de los ban cos cen tra les de la Amé ri ca La ti na. Sin em bar go,
es ta po dría ser una ta rea ca da vez más di fí cil de bi do a sus po ten cia -
les efec tos ad ver sos en la pro duc ción.26 En el de ce nio de los no ven ta
los go bier nos de la re gión pa re cían apo yar in con di cio nal men te las
po lí ti cas an tiin fla cio na rias co mo un ob je ti vo so cial vi tal, pe ro es te
hin ca pié ha per di do im pul so aho ra; por lo con tra rio, los go bier nos
es tán cen tran do sus es fuer zos en mo ti var el cre ci mien to eco nó mi co
—des pués de tres años de cre ci mien to ne ga ti vo del PIB per capi ta y
tres de ce nios de un avan ce muy mo de ra do—. En es tas con di cio nes,
los ban cos cen tra les po drían enfren tar un am bien te po lí ti co con tra -
rio a las po lí ti cas mo ne ta rias res tric ti vas.

La op ción es que los ban cos cen tra les con ti núen per si guien do el
ob je ti vo de la es ta bi li dad de los pre cios pe ro mi ni mi zan do si mul tá nea -
men te los efec tos po ten cial men te ad ver sos en la pro duc ción. Pa ra ese 
fin, el in gre dien te fun da men tal es la con ti nua ción por la vía del for ta -
le ci mien to de la re pu ta ción y la cre di bi li dad de los ban cos cen tra-
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GRÁFICA 3. Infla ción pro me dio en la Amé ri ca La ti na,
2002-2004

FUENTE: Inter na tio nal Fi nan cial Sta tis tics, FMI.

26 En los pa sa dos diez años se ha pues to cre cien te aten ción, en los paí ses in dus tria les, al aná li -
sis de los efec tos ne ga ti vos en la pro duc ción pro ve nien tes de los es fuer zos de de sin fla ción, en
par ti cu lar tras la re for ma ins ti tu cio nal que for ta le ció la in de pen den cia de los ban cos cen tra les.
En este con tex to, Fis cher (1995) y Fis cher (1996), y Gart ner (1997) des cu brie ron prue bas em pí -
ri cas de una co rre la ción po si ti va en tre la in de pen den cia del ban co cen tral y la “pro por ción de
sa cri fi cio”. Ade más, Ander sen y Was cher (1999) sos tie nen que la “co rres pon den cia” en tre la in -
fla ción y el cre ci mien to eco nó mi co —en los paí ses in dus tria les— se in ten si fi ca cuan do la in fla -
ción se en cuen tra por de ba jo de 8 por ciento.



les.27 Cuan to más só li das sean la re pu ta ción y la cre di bi li dad de los
ban cos cen tra les me no res se rán las ta sas de in te rés rea les re que ri -
das pa ra man te ner de ma ne ra si mul tá nea la es ta bi li dad de pre cios y
una vía es ta ble de cre ci mien to de la pro duc ción. La con se cu ción o el 
lo gro de es ta me ta de pen de de la com bi na ción de fac to res de po lí ti ca 
e ins ti tu cio na les.

La im plan ta ción de una po lí ti ca mo ne ta ria más efi cien te no só lo
de pen de de la ca pa ci dad de los ban cos cen tra les pa ra con du cir la
po lí ti ca mo ne ta ria, si no tam bién de lo grar que la po lí ti ca de los ban -
cos cen tra les sea más trans pa ren te y pre vi si ble28 En es te sen ti do, los
ban cos cen tra les de la re gión, en par ti cu lar los que han es ta ble ci do
MI, ya han for ta le ci do las nor mas de la ren di ción de cuen tas y la
trans pa ren cia des pués de su re for ma ins ti tu cio nal, pe ro to da vía hay 
mar gen pa ra me jo rar. Se gún las nor mas in ter na cio na les pa ra la me -
di ción de la trans pa ren cia de la po lí ti ca mo ne ta ria, se di ría que la
Amé ri ca La ti na se ha que da do atrás de Eu ro pa, Asia y el Me dio
Orien te y Asia Cen tral.29 Co mo se mues tra en la grá fi ca 4, el por cen -
ta je de los cri te rios del có di go de trans pa ren cia de la po lí ti ca mo ne -
ta ria que se “ob ser van ple na men te” o se “ob ser van am plia men te” es
de 76% en la Amé ri ca La ti na con tra más de 90% en Asia y Eu ro pa, y 
80% en el Me dio Orien te y Asia Cen tral.30

Ade más de lo que pue den ha cer los ban cos cen tra les pa ra cum plir
su ob je ti vo de con te ner la in fla ción, su au to no mía de be ría re ci bir el
apo yo de go bier nos y so cie da des. Por aho ra, la ex pe rien cia de ines ta -
bi li dad de los go ber na do res de ban cos cen tra les en sus pues tos ge ne -
ra preo cu pa cio nes acer ca de si los ban cos cen tra les son au tó no mos
en la prác ti ca. Uti li zan do la ta sa de ro ta ción de los go ber na do res de
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27 La di fe ren cia en tre es tos dos ele men tos de la po lí ti ca es su til y di fí cil de se pa rar. Un pro ce -
di mien to para se pa rar es tos dos con cep tos con sis te en aso ciar la re pu ta ción con el acer vo de éxi -
tos de la po lí ti ca mo ne ta ria —los lo gros acu mu la dos del pa sa do en tér mi nos de la in fla ción— y
vin cu lar la cre di bi li dad con la eva lua ción que haga el pú bli co de la política monetaria actual
(Siklos, 2002).

28 El en la ce en tre ma yor trans pa ren cia y me nor in fla ción no ha re ci bi do gran aten ción en la
bi blio gra fía, pero aca dé mi cos y prac ti can tes le pres tan cada vez ma yor in te rés. Chor ta reas et al
(2002) apor tan apo yo em pí ri co en los países industriales.

29 Véa se el Có di go de Trans pa ren cia para Bue nas Prác ti cas en las Po lí ti cas Mo ne ta rias y Fi -
nan cie ras: De cla ra ción de Prin ci pios, FMI (1999). La eva lua ción de las prác ti cas de trans pa ren -
cia se rea li za so bre una base cua li ta ti va uti li zan do cin co ca te go rías: ob ser va das, ob ser va das en
ge ne ral, ob ser va das parcialmente, no observadas y no aplicables.

30 La mues tra para la Amé ri ca La ti na in clu ye a la ma yo ría de los paí ses, ex cep to al gu nos ac to -
res de ci si vos como Argen ti na, Uru guay y Venezuela.



ban cos cen tra les co mo una apro xi ma ción a la in de pen den cia efec ti va 
del ban co cen tral,31 en con tra mos que la ta sa pro me dio en la Amé ri -
ca La ti na se apro xi ma a 0.4.32 Por tan to, el go ber na dor de un ban co
cen tral per ma ne ce en su pues to, en pro me dio, du ran te cer ca de dos
años y me dio. Pe ro es te pe rio do es cla ra men te me nor que el de la
de sig na ción de los go ber na do res de ban cos cen tra les en la re gión:
en tre cua tro y seis años. Ade más, es te lap so es cla ra men te me nor
que el de la per ma nen cia efec ti va de los go ber na do res de ban cos
cen tra les en los paí ses in dus tria li za dos.33 Por paí ses, Bo li via, Co -
lom bia y Mé xi co pa re cen te ner las au to ri da des de la ban ca cen tral
más es ta bles, mien tras que Bra sil y Ecua dor ex hi ben las me nos es -
ta bles (grá fi ca 5).34 La al ta ta sa de ro ta ción de los go ber na do res de
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FUENTE: Puer ta de Nor mas y Có di gos (De par ta men to Mo ne ta rio y Fi nan cie ro, FMI).

31 En la bi blio gra fía del tema se ha em plea do an tes un in di ca dor si mi lar (véa se Cu kier man,
1992, y más re cien te men te De Haan y Kooi, 2000), aun que ha sido cri ti ca do con el ar gu men to de
que tam bién pue de im pli car una au sen cia de au to no mía po lí ti ca, por que los go ber na do res de ban -
cos cen tra les dó ci les ten drán ma yo res pro ba bi li da des de per ma ne cer en sus pues tos.

32 Se ob tu vo la tasa de ro ta ción de los go ber na do res de ban cos cen tra les di vi dien do el nú me -
ro de go ber na do res de es tos ban cos en tre el nú me ro de años si guien tes a la pro mul ga ción de la
nue va ley que ins ti tu yó la au to no mía de los ban cos cen tra les en cada país, has ta 2003. Así pues,
cuan to me nor sea esta tasa más es ta bles ha brán sido las au to ri da des de los ban cos cen tra les y,
pre su mi ble men te, más independientes desde una perspectiva política.

33 Para es ta ble cer una com pa ra ción, se ña le mos que el pre si den te de la jun ta de go ber na do res 
de la Re ser va Fe de ral de los Esta dos Uni dos per ma ne ce en su pues to des de 1987, mien tras que
los úl ti mos go ber na do res del Ban co de Ca na dá y el Ban co de Ingla te rra per ma ne cie ron en sus
pues tos du ran te todo el pe rio do para el que fueron designados: 7 y 10 años, respectivamente.

34 Para Ecua dor la tasa co rres pon de al pe rio do 1992-1999, y para El Sal va dor al pe rio do
1991-2000, cuan do se adop tó la re for ma de la ban ca cen tral y an tes de que se ins ti tu ye ra for mal -



ban cos cen tra les en va rios paí ses de la Amé ri ca La ti na su gie re que
las au to ri da des mo ne ta rias aún son vul ne ra bles a las pre sio nes po lí -
ti cas y a pe rio dos de ines ta bi li dad po lí ti ca.

2. Res ta ble cer la con fianza en las mo ne das nacio na les

Un se gun do de sa fío fun da men tal que en fren ta la ma yo ría de los
ban cos cen tra les de la Amé ri ca La ti na es el res ta ble ci mien to de la
con fian za de los mer ca dos en las mo ne das na cio na les. Este es en ge -
ne ral un le ga do de pe rio dos de al ta in fla ción ex pe ri men ta dos por
va rios paí ses de la re gión. Los ban cos cen tra les afec ta dos por es te
pro ble ma pue den di vi dir se en dos gru pos: i) los que de ci die ron sa -
cri fi car su “in de pen den cia” mo ne ta ria atan do su mo ne da, en una
me di da u otra, al dó lar es ta du ni den se a fin de re du cir la in fla ción, y
ii) los que no han re cu pe ra do to da vía su in de pen den cia mo ne ta -
ria tras los epi so dios an te rio res de al ta in fla ción y/o ines ta bi li dad fi -
nan cie ra.35

i) El ca so de los paí ses que han ata do su mo ne da al dó lar. Este
pri mer gru po se com po ne pri mor dial men te de al gu nos paí ses cen -
troa me ri ca nos. Da do que son eco no mías pe que ñas y muy abier tas
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men te la do la ri za ción en cada uno de es tos paí ses. Para Bra sil, Gua te ma la y Re pú bli ca Do mi ni -
ca na, se aplicó todo el periodo 1990-2003.

35 Hay tam bién al gu nos paí ses, como Chi le, Co lom bia y Mé xi co, que han al can za do una po si -
ción de in de pen den cia monetaria.



con es tre chos la zos con los Esta dos Uni dos, es tos paí ses adop ta ron
ca da vez más al dó lar co mo un me dio de pa go; por otra par te, da do
que las fluc tua cio nes del ti po de cam bio ejer cen una in fluen cia con -
si de ra ble en la for ma ción de los pre cios en la eco no mía, los ban cos
cen tra les de ci die ron uti li zar el ti po de cam bio co mo un an cla no mi -
nal a fin de guiar las ex pec ta ti vas in fla cio na rias. En es te am bien te,
la do la ri za ción de los pa si vos au men tó ca da vez más, has ta el pun to
en que las de pre cia cio nes rea les po dían in fli gir un mar ca do efec to
ne ga ti vo en las obli ga cio nes fi nan cie ras de in di vi duos, com pa ñías y
el go bier no. Este efec to po ten cial men te da ñi no lle vó a los ban cos
cen tra les al lla ma do “mie do a la flo ta ción” del ti po de cam bio.36 En
cual quier ca so, las po lí ti cas fis ca les pru den tes en la ma yo ría de los
paí ses y las en tra das de ca pi tal pro ve nien tes del ex te rior fa vo re cie -
ron la sos te ni bi li dad de la ata du ra del ti po de cam bio.

No hay du da de que el em pleo de un an cla del ti po de cam bio ha
ayu da do a re du cir la in fla ción. Pe ro es cier to tam bién que es te ré gi -
men de po lí ti ca tie ne sus pro pios cos tos y vul ne ra bi li da des. La des -
ven ta ja prin ci pal es la ca ren cia de una es tra te gia de sa li da de la
ata du ra del ti po de cam bio a ba jo cos to, lo que es de ci si vo en vis ta de 
los re cu rren tes cho ques rea les y fi nan cie ros que sa cu den a la ma yo -
ría de los paí ses de la re gión. Ade más, el em pleo de una ata du ra del
ti po de cam bio im pi dió que los ban cos cen tra les con du je ran la po lí -
ti ca mo ne ta ria y así de sa rro lla ran las ca pa ci da des ne ce sa rias pa ra
la for mu la ción y ad mi nis tra ción de una po lí ti ca mo ne ta ria, y el es ta -
ble ci mien to de la cre di bi li dad ins ti tu cio nal que dó re le ga da a un se -
gun do tér mi no. Esto ge ne ró de fi cien cias cos to sas cuan do los paí ses
se vie ron obli ga dos a sa lir de la ata du ra, por ejem plo en me dio de
una cri sis financiera.

En pers pec ti va, los ban cos cen tra les de es te gru po de paí ses ne ce -
si tan eva luar si es con ve nien te con ti nuar con el ré gi men mo ne ta rio
ac tual o cam biar se a otro en fo que. Esto sig ni fi ca la pon de ra ción de
los be ne fi cios de man te ner el an cla del ti po de cam bio —una vez que 
la in fla ción ha si do ba ja da a un dí gi to pe ro to da vía sin al can zar el
ni vel in fla cio na rio in ter na cio nal— con tra los cos tos po ten cia les in -
he ren tes a tal ré gi men. Si la de ci sión es la de con ser var la ata du ra,
los ban cos cen tra les ne ce si ta rán man te ner un mon to de re ser vas in -
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36 Véa se Cal vo y Rein hart (2002).



ter na cio na les ma yor que el que se ría ne ce sa rio con un ré gi men fle -
xible, a fin de ase gu rar a los mer ca dos que el ti po de cam bio se man -
ten drá es ta ble, aun que ocu rran cho ques exó ge nos e in du ci dos por
la po lí ti ca. Ade más, aun que la dis ci pli na fis cal y la so li dez del sis te -
ma fi nan cie ro son con di cio nes ne ce sa rias pa ra el fun cio na mien to
ade cua do de cual quier ré gi men mo ne ta rio, son en par ti cu lar im por -
tan tes en los re gí me nes de ti po de cam bio fi jo o se mi fi jo, da das las
de vas ta do ras con se cuen cias ma croe co nó mi cas de una sa li da de sor -
de na da de la ata du ra pro vo ca da por po lí ti cas fis ca les y fi nan cie ras
la xas. Esta es la lec ción de va rios epi so dios re cien tes, cuan do se
aban do na ron las an clas del ti po de cam bio en me dio de cri sis fis ca -
les y/o fi nan cie ras, lo que tu vo cos tos ma croe co nó mi cos muy al tos
(Argen ti na, Bra sil, Ecua dor y Mé xi co son ejem plos vá li dos).

Si se de ci die ra emi grar a un ré gi men de ti po de cam bio fle xi ble, la
tran si ción de bie ra ser gra dual. Esa es tra te gia da rá tiem po pa ra que
los ban cos cen tra les apren dan a con du cir la po lí ti ca mo ne ta ria y
me jo rar su com pren sión de la tras mi sión de tal po lí ti ca. Al mis mo
tiem po, los ban cos cen tra les ten drían que in ver tir en es ta ble cer su
re pu ta ción y ga nar cre di bi li dad, con ba se en su ca pa ci dad pa ra al -
can zar las me tas mo ne ta rias y re du cir la inflación, un objetivo que
sólo puede alcanzarse con el paso del tiempo.

En un ré gi men de ti po de cam bio fle xi ble, una cues tión re le van te
con sis te en sa ber si los ban cos cen tra les de be rían se guir una es tra te gia 
de me ta mo ne ta ria o adop tar un ré gi men de MI. Este di le ma se re fie -
re al de ba te acer ca de si los re gí me nes de MI de man dan re que ri mien -
tos pre vios pa ra su im plan ta ción. No hay con sen so so bre es te pun to. 
Algu nos con si de ran que cier tos re qui si tos pre vios son de sea bles, pe -
ro no esen cia les, por que la adop ción de un ré gi men de MI ge ne ra un
pro ce so de apren di za je en dó ge no a lo lar go del tiem po (véa se Tru man, 
2003, por ejem plo). No so tros cree mos que, an tes de anun ciar un
com pro mi so con un pro gra ma de MI, los ban cos cen tra les de be rán
es ta ble cer al gu nas con di cio nes fun da men ta les pa ra ase gu rar el fun -
cio na mien to apro pia do del nue vo ré gi men y mi ni mi zar el ries go de
las fa llas ini cia les, lo que po dría mi nar el éxi to del ré gi men de MI.
Por lo me nos de be rían in cluir se las cua tro con di cio nes si guien tes: i) 
te ner un mar co le gal apro pia do que iden ti fi que la es ta bi li dad de
pre cios co mo uno de los ob je ti vos pri ma rios del ban co cen tral, que
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do te al ban co cen tral de la in de pen den cia po lí ti ca y ope ra ti va ne ce -
sa ria pa ra al can zar tal ob je ti vo, y que es ta blez ca me ca nis mos ri gu -
ro sos de ren di ción de cuen tas y de trans pa ren cia; ii) eli mi nar pa ra
pro pó si tos prác ti cos cual quier otra me ta pri ma ria, ya sea ex plí ci ta o 
im plí ci ta, y en par ti cu lar cua les quie ra me tas que im pli quen al ti po
de cam bio; iii) eli mi nar el pre do mi nio fis cal, si es que exis te, y iv)
for ta le cer el sis te ma fi nan cie ro.37 Por otra par te, es ta ble cer ca pa ci -
da des ins ti tu cio na les bá si cas po dría ser tam bién fun da men tal pa ra
ope rar un ré gi men de po lí ti ca que des can sa en una pe ri cia más ela -
bo ra da. Ade más, los paí ses que cuen tan con mer ca dos fi nan cie ros
po co de sa rro lla dos y una de man da mo ne ta ria es ta ble po drían con -
si de rar que les re sul ta más efi caz y fá cil el ma ne jo de un ré gi men de
me ta mo ne ta ria.

Cuan do los paí ses aban do nan irre ver si ble men te su mo ne da, re nun -
cian do así a su de re cho de te ner una po lí ti ca mo ne ta ria, nos pre gun -
ta mos si hay al gu na ra zón pa ra la exis ten cia de un ban co cen tral.
Has ta aho ra, nin gu na de las eco no mías re cien te men te do la ri za das
de la Amé ri ca La ti na —Ecua dor y El Sal va dor— ha abor da do es ta
cues tión for mal men te, de mo do que sus ban cos cen tra les aún exis -
ten, rea li zan do ta reas de im por tan cia se cun da ria fren te a las fun cio -
nes bá si cas de un ban co cen tral de emi tir mo ne da y con du cir la
po lí ti ca mo ne ta ria.38 Sin em bar go, la ope ra ción de es tas ins ti tu cio -
nes tie ne cos tos que la so cie dad de be pa gar. Una op ción pa ra man te -
ner el cos to so sta tu quo o pa ra ce rrar los ban cos cen tra les se ría que
se les otor ga ra la res pon sa bi li dad fun da men tal de la su per vi sión fi -
nan cie ra, me dian te su in cau ta ción o su fu sión con las ins ti tu cio nes
pú bli cas en car ga das de es tas ta reas, y qui zá per mi tien do que con ti -
núen rea li zan do otras fun cio nes se cun da rias co mo lo ha cen aho ra.

ii) El ca so de los paí ses que tie nen una he ren cia de pe rio dos in -
fla cio na rios an te rio res. Va rios ban cos cen tra les de la re gión lo gra -
ron re du cir la in fla ción pe ro no pu die ron res ta ble cer la con fian za
ple na en las mo ne das na cio na les. Aun que la in fla ción ha si do re du -
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37 Ca ra re et al (2002) con tie ne un aná li sis de ta lla do de las con di cio nes ini cia les que de ben es -
ta ble cer se a fin de apo yar a un ré gi men de MI.

38 En esos paí ses los ban cos cen tra les de sem pe ñan el pa pel de agen te fis cal, re gu lan y coor di -
nan el sis te ma de pa gos, in vier ten re ser vas in ter na cio na les, rea li zan es tu dios ma croe co nó mi cos y 
re cu pe ran ac ti vos de car te ra que se com pro me tie ron como ava les a cam bio de los prés ta mos
otor ga dos durante episodios de crisis bancarias anteriores.



ci da con si de ra ble men te, y en al gu nos ca sos has ta el ni vel mun dial,
los años de ines ta bi li dad ma croe co nó mi ca es tán vi vos to da vía en la
men te de los par ti ci pan tes en el mer ca do. En con se cuen cia, sub sis -
ten cier tas dis tor sio nes, sobre todo una alta dolarización financiera
y el llamado “problema del peso”.

La do la ri za ción fi nan cie ra es muy al ta en la Amé ri ca La ti na, lle -
gan do en al gu nos ca sos a cer ca de 90%, co mo ocu rre en Bo li via y
Uru guay. Des pués de va rios años —y aun de ce nios— de in fla ción
al ta en va rios paí ses de la re gión, los mer ca dos no han re cu pe ra do la 
con fian za en la mo ne da na cio nal, en par ti cu lar en lo que se re fie re a
su pa pel co mo un de pó si to de va lor. En con se cuen cia, la do la ri za -
ción fi nan cie ra se dis pa ró du ran te el de ce nio de los no ven ta, a pe sar 
de la de cli na ción de la in fla ción (grá fi ca 6). La do la ri za ción fi nan -
cie ra tie ne al gu nos be ne fi cios, pe ro tam bién ge ne ra cos tos y dis tor -
sio nes.39 En tér mi nos de la po lí ti ca mo ne ta ria, a me di da que se
con trae la ba se mo ne ta ria en mo ne da na cio nal, los ban cos cen tra les
tie nen só lo un pe que ño mar gen de ma nio bra. Ade más, en vis ta de la
al ta do la ri za ción de los pa si vos, los ban cos cen tra les sien ten “te mor
a la flo ta ción” y son obli ga dos a man te ner gran des vo lú me nes de re -
ser vas in ter na cio na les co mo un col chón pa ra en fren tar po ten cia les
ata ques es pe cu la ti vos y cri sis ban ca rias que im pli quen gran des re ti -
ros de de pó si tos. En con se cuen cia, se po ne en mo vi mien to un círcu -
lo vi cio so por que la ca ren cia de fle xi bi li dad del ti po de cam bio lle va
a los par ti ci pan tes en el mer ca do a asu mir ma yo res ries gos en mo ne -
da ex tran je ra; es to au men ta la do la ri za ción y for ta le ce el “te mor a
la flo ta ción” de los ban cos cen tra les, lo que re fuer za la fal ta de fle xi -
bi li dad del ti po de cam bio.

El “pro ble ma del pe so” se ma ni fies ta de or di na rio por al tas ta sas
de in te rés real en mo ne da na cio nal. Este pro ble ma re pre sen ta la
per cep ción que tie nen los mer ca dos de un ries go po ten cial, así sea
mí ni mo, de una de pre cia ción re pen ti na de la mo ne da na cio nal. En
tér mi nos es tric tos, las ta sas de in te rés real al tas cap tan tam bién el
“ries go país” y el “ries go de cri sis ban ca rias”, de mo do que sur gen
en pe rio dos de fra gi li dad fis cal y/o ines ta bi li dad fi nan cie ra. Las ta -
sas de in te rés real al tas se ob ser van en va rios paí ses de la re gión, co -
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39 Esca pa a los lí mi tes de este ar tícu lo una eva lua ción de los ries gos y be ne fi cios de la do la ri -
za ción fi nan cie ra. Este aná li sis se rea li za en De Ni co lo, Honohan e Ize (2005).
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mo apa re ce en la gráfica 7, pero son un elemento particularmente
distorsionante en Brasil.

La co rrec ción de es tas dis tor sio nes —al ta do la ri za ción fi nan cie ra y
el “pro ble ma del pe so”— lle va rá un tiem po con si de ra ble y re que ri -
rá el apo yo de cier tas po lí ti cas gu ber na men ta les. El for ta le ci mien to
ins ti tu cio nal con si de ra do en la re for ma le gal de los ban cos cen tra les 
ha si do un gran pa so en la di rec ción co rrec ta, com ple men ta do con la 
mo der ni za ción de la ela bo ra ción y la apli ca ción de la po lí ti ca mo ne -
ta ria y la im plan ta ción de po lí ti cas orien ta das a la cons truc ción de
ca pa ci dad ins ti tu cio nal. Sin em bar go, los ban cos cen tra les ne ce si tan 
per se ve rar en la con so li da ción de su re pu ta ción me dian te el lo gro
sis te má ti co de sus me tas in fla cio na rias, so bre la ba se de man te ner la
in de pen den cia ope ra ti va den tro de ho ri zon tes de to ma de de ci sio -
nes de lar go pla zo, y me dian te el for ta le ci mien to de su ren di ción de
cuen tas y su trans pa ren cia.
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En tér mi nos de las po lí ti cas gu ber na men ta les, el for ta le ci mien to
de las re gu la cio nes pru den tes apli ca bles a las tran sac cio nes con di -
vi sas es de ci si vo pa ra res ta ble cer una po lí ti ca mo ne ta ria in de pen -
dien te. No exis te to da vía un con jun to de bue nas prác ti cas, pe ro
po drían adop tar se va rias me di das a fin de alen tar el em pleo de la
mo ne da na cio nal fren te al dó lar u otras mo ne das ex tran je ras. Por
ejem plo, el au men to de los re que ri mien tos de ca pi tal a la luz de los
au men tos de los prés ta mos en di vi sas afec ta rá a los ac cio nis tas ban -
ca rios y de sa len ta rá los prés ta mos en di vi sas. El es ta ble ci mien to de
pri mas de se gu ros di fe ren cia das —den tro de los sis te mas de se gu ros 
de de pó si tos— pa ra cas ti gar a los de pó si tos en di vi sas ac tua rá tam -
bién co mo un in cen ti vo pa ra des do la ri zar a los sis te mas fi nan cie ros. 
Sin em bar go, es tas me di das po drían fun cio nar si se adop ta ran en un 
am bien te de es ta bi li dad ma croe co nó mi ca. Por otra par te, los es -
fuer zos de des do la ri za ción de be rían for mar par te de una es tra te gia
am plia ba sa da en un con sen so acer ca de los fun da men tos eco nó mi -
cos, po lí ti cos y so cia les pa ra la es ta bi li dad y el cre ci mien to eco nó mi co 
a lar go pla zo, lo que tam bién pa re ce ser ne ce sa rio pa ra res ta ble cer
la con fian za en las mo ne das na cio na les.

3. Cómo en frentar las en tra das de ca pi tal mien tras se man ti ene
 la con gruen cia de las polí ti cas

La con gruen cia de la po lí ti ca mo ne ta ria ayu da a fun da men tar la
cre di bi li dad, lo que es un re qui si to fun da men tal pa ra el lo gro de la es -
ta bi li dad de los pre cios a lar go pla zo. Si los mer ca dos no pue den
pre ver y en ten der las de ci sio nes de los ban cos cen tra les, y si és tos
ca re cen de una fun ción de reac ción con gruen te an te las po lí ti cas, la
po lí ti ca mo ne ta ria se rá me nos efi caz en la re duc ción de la in fla ción,
y la exis ten cia de un ses go in fla cio na rio se per pe tua rá. En es te am -
bien te los es fuer zos de la po lí ti ca mo ne ta ria que in ten tan re du cir la
in fla ción de man da rán ta sas de in te rés ma yo res que en su au sen cia,
lo que im pli ca rá una “pro por ción de sa cri fi cio” ma yor.

Des pués de la re for ma ins ti tu cio nal de los ban cos cen tra les dis mi -
nu yó con si de ra ble men te la in con gruen cia de las po lí ti cas en la Amé -
ri ca La ti na, ya que se erra di có en su ma yor par te la in fluen cia
po lí ti ca en las de ci sio nes del ban co cen tral. Sin em bar go, mien tras
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que las sor pre sas de las po lí ti cas aso cia das a la ex pan sión mo ne ta ria 
re pen ti na fue ron me nos im por tan tes, sub sis tie ron las in con gruen -
cias en unos cuan tos ban cos cen tra les, es ta vez co mo re sul ta do del
em pleo del ti po de cam bio co mo un an cla no mi nal pa ra re du cir la
in fla ción. La fi ja ción de una me ta pa ra el ti po de cam bio por par te
de los ban cos cen tra les tien de a de di car sus ener gías a la de fen sa de
la ata du ra del ti po de cam bio, lo que a ve ces en tra ba en con flic to
con las po lí ti cas que bus ca ban la es ta bi li dad de pre cios.

El in cre men to re cien te de las en tra das de ca pi tal ha ejer ci do una
pre sión adi cio nal en la con gruen cia de la po lí ti ca mo ne ta ria en las
eco no mías la ti noa me ri ca nas. A me di da que se dis pa ra ban las en tra -
das de ca pi tal las mo ne das na cio na les ten dían a apre ciar se, lo que
plan tea ba a los ban cos cen tra les el di le ma de in ter ve nir o no en el
mer ca do del ti po de cam bio a fin de evi tar una apre cia ción real. El
cho que de la ofer ta pe tro le ra de 2004-2005 com pli có más aún la res -
pues ta de la po lí ti ca de los ban cos cen tra les an te las en tra das de ca -
pi tal, ya que de to nó un pe que ño re pun te de la in fla ción en mu chos
paí ses. A fin de im pe dir que las pre sio nes in fla cio na rias —aun si son 
mo de ra das— con ta mi nen las ne go cia cio nes sa la ria les y otros con -
tra tos, los ban cos cen tra les han au men ta do las ta sas de in te rés en
mu chos ca sos. Sin em bar go, las ma yo res ta sas de in te rés han atraí do 
en tra das de ca pi tal adi cio na les, agra van do así las pre sio nes de la
apre cia ción so bre las mo ne das na cio na les. En los paí ses ex por ta do -
res de pe tró leo de la re gión han sur gi do pro ble mas si mi la res, da do
el au men to con si de ra ble de las re cau da cio nes pe tro le ras co mo re -
sul ta do del in cre men to de los pre cios del cru do.

Al con tra rio de lo ocu rri do en el pa sa do re cien te, la apre cia ción
real de las mo ne das na cio na les ya no se re ci be aho ra con be ne plá ci -
to. En 2004 la ma yo ría de los ban cos cen tra les de la re gión, in clui dos 
al gu nos que tra ba jan en un mar co de MI, ha in ter ve ni do en el mer ca -
do de di vi sas a fin de mi ti gar las pre sio nes de la apre cia ción real.40

Por lo me nos dos fac to res ayu dan a ex pli car la opo si ción a acep tar la
ten den cia ac tual ha cia la apre cia ción. El pri me ro es que la in fla ción
ya no se per ci be en la re gión co mo un pro ble ma, y por tan to la apre -
cia ción de las mo ne das na cio na les pa re ce ge ne rar só lo cos tos pe ro
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40 La in ter ven ción no ha ocu rri do sólo me dian te ven tas di rec tas de re ser vas in ter na cio na les,
sino tam bién em plean do ins tru men tos fi nan cie ros, como op cio nes y swaps.
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no be ne fi cios. El se gun do fac tor es la pér di da de com pe ti ti vi dad de
las expor ta cio nes que en fren tan aho ra una com pe ten cia extran je -
ra fe roz, so bre to do de Asia, lo que po ne en ries go la in ver sión y el
em pleo.

Co mo se ilus tra en la grá fi ca 8, va rios ban cos cen tra les —Co lom -
bia, Gua te ma la y Pe rú son al gu nos ejem plos en la re gión— han
se gui do el cur so de la in ter ven ción en el mer ca do de di vi sas. En con -
se cuen cia, han au men ta do las re ser vas in ter na cio na les man te ni das
por el ban co cen tral, así co mo el acer vo de bo nos de los ban cos cen -
tra les y gu ber na men ta les, lo que ha te ni do un efec to ne ga ti vo en el
es ta do de pér di das y ga nan cias de los ban cos cen tra les. Por su par -
te, unos cuan tos ban cos cen tra les de la re gión de ci die ron no in ter ve -
nir en 2004, o lo hi cie ron en mon tos li mi ta dos, co mo Bra sil, Chi le y
Mé xi co.41

Nin gu na de es tas dos op cio nes de la po lí ti ca es gra tui ta, pe ro es
po si ble que la in ter ven ción de los ban cos cen tra les sea más cos to sa
en una pers pec ti va de lar go pla zo. Las in ter ven cio nes en el mer ca do
de di vi sas no son anor ma les, ni si quie ra en los mer ca dos de MI emer -
gen tes, pe ro el pro ble ma es real men te la ra zón que se en cuen tra de -
trás de tal in ter ven ción. Una in ter ven ción fre cuen te y/o abun dan te
po dría se ña lar el pro pó si to de con ser var la com pe ti ti vi dad ex ter na
y no só lo, por ejem plo, el de seo de mi ti gar los epi so dios de vo la ti li -
dad del ti po de cam bio a cor to pla zo. La na tu ra le za de es ta in ter ven -
ción ge ne ra preo cu pa cio nes acer ca de la aten ción que pres tan los
ban cos cen tra les a la com pe ti ti vi dad de las ex por ta cio nes —un ob -
je ti vo no con si de ra do en la car ta cons ti tu ti va de los ban cos cen tra -
les—, lo que a ve ces po dría con tra de cir la me ta de la es ta bi li dad de
pre cios. Ade más, po de mos cues tio nar la in de pen den cia de fac to
de la po lí ti ca mo ne ta ria por que la in ter ven ción de los ban cos cen tra -
les po dría res pon der a pre sio nes ex ter nas ejer ci das in di rec ta men te
—por me dio del go bier no— por los par ti ci pan tes en el mer ca do,
quie nes pier den con la apre cia ción de la mo ne da na cio nal.

Ade más, la in ter ven ción de los ban cos cen tra les po dría ser da ñi na 
des de el pun to de vis ta ins ti tu cio nal, en par ti cu lar pa ra los ban cos
cen tra les de MI. Da do que es tos ban cos de la re gión se han com pro -
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41 Sin em bar go, Bra sil in ten si fi có en 2005 su in ter ven ción en el mer ca do de di vi sas a fin de
mo de rar la apre cia ción del tipo de cam bio y for ta le cer sus re ser vas internacionales.



me ti do pú bli ca men te con la es ta bi li dad de pre cios co mo su ob je ti vo
fun da men tal, el cam bio a una po lí ti ca que evi te la apre cia ción del ti po
de cam bio po dría re vi vir las preo cu pa cio nes acer ca de los con flic tos de
la po lí ti ca, ya que la apre cia ción ayu da ría a fre nar las pre sio nes in -
fla cio na rias. Ade más, el cam bio a un hin ca pié en la po lí ti ca de cor to
pla zo, pa ra cen trar se en la es ta bi li dad del ti po de cam bio, da ña rá la
pre vi si bi li dad de los ban cos cen tra les, un as pec to fun da men tal en el
que los ban cos cen tra les han he cho una in ver sión va lio sa y sos te ni da.

Por otra par te, cuan do los ban cos cen tra les no in ter vie nen en el
mer ca do de di vi sas, la ten den cia ha cia la apre cia ción de sa pa re ce rá
tar de o tem pra no, siem pre que las ta sas de in te rés in ter nas se ajus -
ten ha cia aba jo pa ra eli mi nar los di fe ren cia les fren te a la ta sa de in -
te rés mun dial. En el ca so de que se ma te ria li ce una apre cia ción real, 
es to po dría ayu dar a mo de rar las pre sio nes in fla cio na rias pro ve -
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nien tes del cho que pe tro le ro. Por otro la do, a fin de afron tar el cos to
de las ac ti vi da des del co mer cio ex te rior, los pro duc to res na cio na les
po drían te ner que ab sor ber las pér di das. A lar go pla zo, los ban cos
cen tra les po drían no ser muy efi ca ces en fre nar la apre cia ción real
por que el ti po de cam bio real es una va ria ble en dó ge na. Por tan to,
el pro ce di mien to apro pia do pa ra mi ti gar los efec tos de la apre cia -
ción real con sis te en que las ac ti vi da des del co mer cio ex te rior au -
men ten su pro duc ti vi dad.

Los cho ques mo ne ta rios exó ge nos ac tua les des ta can la ne ce si dad
de cam bios es truc tu ra les adi cio na les en la Amé ri ca La ti na, so bre to do
en el mer ca do la bo ral. El he cho de ha cer más fle xi bles a las eco no -
mías les per mi ti rá ajus tar se me jor a los efec tos ad ver sos mo de ra dos
de los cho ques exó ge nos. Qui zá pu die ra per mi tir tam bién el sua vi za -
mien to de la pau ta cí cli ca del ti po de cam bio real, que tien de a evo -
lu cio nar a lar go pla zo por me dio de una vía de equi li brio (grá fi ca 9).

4. Los pe li gros de las de bi li da des del sis te ma fi nan cie ro
y la au sen cia de dis ci pli na fis cal

El ob je ti vo de la es ta bi li dad de pre cios es cla ra men te una res pon -
sa bi li dad del ban co cen tral, pe ro es po si ble que no sea al can zable y,
en par ti cu lar, que no sea sos te ni ble a lar go pla zo sin el apo yo de
otras con di cio nes que que dan fue ra del al can ce de los ban cos cen -
tra les. Dos ame na zas fun da men ta les pa ra el ob je ti vo de la es ta bi li -
dad de pre cios son las de bi li da des po ten cia les del sis te ma fi nan cie ro 
y la per sis ten te au sen cia de la dis ci pli na fis cal.42 Estas dos dis tor sio -
nes pue den ejer cer una pre sión as cen den te so bre las ta sas de in te rés 
y fi nal men te po drían de to nar un re bo te de la in fla ción.

i) La ne ce si dad de con ser var los sis te mas fi nan cie ros sa nos. Las
cri sis ban ca rias han si do un he cho co mún y re cu rren te en la Amé ri ca 
La ti na, con de sas tro sos efec tos ma croe co nó mi cos y so cia les (Cars -
tens et al, 2004). En par ti cu lar, des de 1990 las cri sis ban ca rias han
si do la cau sa prin ci pal de las re ver sio nes de la in fla ción y la con trac -
ción eco nó mi ca en va rios paí ses (véa se la grá fi ca 10). Des de una pers -
pec ti va mi croe co nó mi ca, en va rios epi so dios el ma ne jo de las cri sis
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42 En este en sa yo su po ne mos que la vi gi lan cia de los sis te mas fi nan cie ros no es una res pon sa -
bi li dad del ban co cen tral, como ocu rre en la ma yo ría de los paí ses de la América Latina.



sis té mi cas de jó un le ga do de re la ja mien to de la dis ci pli na del mer ca -
do co mo re sul ta do de la pro vi sión de ga ran tías en blan co y de la res -
truc tu ra ción ge ne ra li za da de la deu da, mien tras que la con fian za de 
los de po si tan tes su fría un da ño a lar go pla zo por cau sa de los in cum -
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pli mien tos de con tra tos, co mo la con ge la ción y la re pro gra ma ción
de los de pó si tos.

Los ban cos cen tra les de la Amé ri ca La ti na se han com pro me ti do
de ma ne ra in ten sa en la ad mi nis tra ción y re so lu ción de las cri sis
ban ca rias, in de pen dien te men te de que la cri sis plan tee o no una ame -
na za sis té mi ca. La mo ne ti za ción re sul tan te no es ta ba li bre de cos tos. 
Por lo con tra rio, exa cer bó la ines ta bi li dad ma croe co nó mi ca, que in -
cluía en va rios ca sos una cri sis ban ca ria y mo ne ta ria si mul tá nea. La
par ti ci pa ción de los ban cos cen tra les en la re so lu ción ban ca ria da ñó 
tam bién su po si ción fi nan cie ra co mo re sul ta do de la com pra de ac ti -
vos —re ci bi dos a cam bio de prés ta mos de li qui dez y de sol ven cia
pro por cio na dos en me dio de las cri sis— que fue ron muy di fí ci les de 
re cu pe rar a lo lar go del tiem po.

La ma yo ría de los paí ses de la re gión ha avan za do en el es ta ble ci -
mien to de un mar co apro pia do pa ra im pe dir y ma ne jar las cri sis
ban ca rias, pe ro se ne ce si ta ha cer más. Las nue vas re for mas de ben
des ta car las re gu la cio nes pre cau to rias, por que la ex pe rien cia de mues -
tra que, una vez que es ta lla una cri sis, los cos tos son ine xo ra ble men te 
al tos. Por tan to, los paí ses de ben cen trar se en me jo rar los me ca nis -
mos de pre ven ción tem pra na y, lo que es más im por tan te, en otor gar 
fa cul ta des a los re gu la do res ban ca rios pa ra que ac túen efi caz men te
en una eta pa ini cial pa ra abor dar los in ci pien tes pro ble mas de li qui -
dez y sol ven cia de los ban cos.43 Ade más, de be me jo rar se el mar co le gal
pa ra la res truc tu ra ción y la re so lu ción ban ca rias, a fin de per mi tir
que los paí ses ma ne jen y re suel van las cri sis ban ca rias de una ma ne -
ra efi caz. Las gran des re for mas y los pro ce di mien tos nue vos de be -
rán fa ci li tar y ha cer más efi caz la con duc ción de ope ra cio nes de
“com pra y asun ción” co mo el ins tru men to prin ci pal pa ra la re so lu -
ción ban ca ria. Los cos tos de la cri sis de be rán ser ab sor bi dos por los
ac cio nis tas de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras y los gran des de po si tan -
tes, mien tras que to do cos to re si dual de be rá ser su fra ga do por el go -
bier no y no por el ban co cen tral.

Co mo par te de es tas re for mas de be rá es ta ble cer se cla ra men te en
la ley el pa pel de los ban cos cen tra les en la pre ven ción y el ma ne jo
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43 La ex pe rien cia de las cri sis ban ca rias re cien tes de la Amé ri ca La ti na re ve la que los re gu -
la do res ban ca rios tien den a ac tuar cuan do los pro ble mas de li qui dez y de sol ven cia son ya irre -
ver si bles.
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de las cri sis ban ca rias. Si se de ja abier ta la puer ta pa ra la mo ne ti za -
ción de las cri sis ban ca rias, po dría po ner se en pe li gro el ob je ti vo de
los ban cos cen tra les de es ta bi li zar los pre cios y po drían ge ne rar se
ries gos mo ra les. Los ban cos cen tra les po drían ser pre sio na dos pa ra
que pro por cio nen di ne ro fá cil a fin de fi nan ciar las cri sis ban ca rias,
so bre to do en los paí ses que tie nen ins ti tu cio nes dé bi les, lo que em -
peo ra ría la ines ta bi li dad ma croe co nó mi ca. Te ner un ac ce so ge ne ro -
so a los re cur sos del ban co cen tral equi va le a es ti mu lar a ban que ros
y de po si tan tes pa ra que asu man ries gos ex ce si vos. Por su par te, los
go bier nos po drían ver se es ti mu la dos pa ra pos po ner las de ci sio nes
de re so lu ción ban ca ria si cuen tan en to do mo men to con fon dos de
cos to ba jo pro ve nien tes del ban co cen tral, sin me dir apro pia da men -
te los cos tos po ten cia les de la de mo ra de las de ci sio nes ne ce sa rias
pa ra la re so lu ción ban ca ria per du ra ble.

Las re gu la cio nes que res trin jan el en re do de los ban cos cen tra les
en las cri sis ban ca rias de ben for mar par te in te gral de la re for ma le -
gal pa ra im pe dir y ma ne jar las cri sis ban ca rias. Ade más, una vez
que es tén ins ta la das las re gu la cio nes pa ra el ma ne jo de las cri sis y la
re so lu ción ban ca rias —ba sa das en el em pleo de re cur sos del sec tor
pri va do y fis ca les—, de be rán es tar vi gen tes dis po si cio nes le ga les
que li mi ten la mo ne ti za ción de las cri sis ban ca rias. Por lo que se re -
fie re a la asis ten cia del pres ta mis ta de úl ti mo re cur so, de bie ra li mi -
tar se a los prés ta mos de cor to pla zo pa ra los ban cos sin li qui dez
pero sol ven tes. La res tric ción de la par ti ci pa ción de los ban cos cen -
tra les en la re so lu ción y res truc tu ra ción de las cri sis ban ca rias
limitará la inestabilidad macroeconómica.44

ii) La im por tan cia de las fi nan zas pú bli cas só li das. Una se gun da 
fuen te po ten cial men te de ci si va, de la vul ne ra bi li dad an te la es ta bi li -
dad de los pre cios en la Amé ri ca La ti na, es el re sur gi mien to de los
dé fi cit fis ca les. Des pués de un pe rio do ini cial de con so li da ción fis cal
a prin ci pios del de ce nio de los no ven ta en la ma yo ría de los paí ses de 
la re gión, los dé fi cit fis ca les —me di dos en tér mi nos de la pro por ción 
del dé fi cit del sec tor pú bli co no fi nan cie ro/PIB— se han dis pa ra do
de nue vo en va rios paí ses (véa se la grá fi ca 11). La fi nan cia ción del
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44 Já co me (2005) ana li za 20 epi so dios de cri sis ban ca rias en la Amé ri ca La ti na du ran te el de -
ce nio de los no ven ta y 2000, y afir ma que cuan do los ban cos cen tra les mo ne ti za ron las cri sis fue
ma yor la ines ta bi li dad macroeconómica, y viceversa.



gas to pú bli co por los ban cos cen tra les ya se en cuen tra res trin gi do
des pués de la re for ma ins ti tu cio nal de los ban cos cen tra les, pe ro los
cre cien tes dé fi cit fis ca les pro pi cian un in cre men to de la deu da pú bli -
ca co mo la úni ca fuen te res tan te de la fi nan cia ción gu ber na men tal.

El efec to de una au sen cia de dis ci pli na fis cal y una cre cien te car ga 
de la deu da es que los paí ses po drían ex hi bir al tas ta sas de in te rés
rea les y un au men to de los in di ca do res del “ries go país”. Una po lí ti -
ca mo ne ta ria res tric ti va, com bi na da con una pos tu ra fis cal la xa, ge -
ne ra una com bi na ción de po lí ti cas in con gruen tes que con du ce a una 
ten den cia as cen den te de las ta sas de in te rés a me di da que los ban cos 
cen tra les mul ti pli can sus es fuer zos pa ra con ser var la con fian za de los 
mer ca dos en las me tas in fla cio na rias. En un am bien te de al tas ta sas
de in te rés el mar gen de ma nio bra de la po lí ti ca mo ne ta ria es li mi ta -
do y pro pi cio pa ra un in cre men to de la “pro por ción del sa cri fi cio”.
En el lí mi te, la de te rio ran te pos tu ra fis cal po dría tor nar se in sos te ni -
ble y con du cir así a una cri sis mo ne ta ria, co mo ocu rrió en Bra sil en
1999, o a una cri sis ban ca ria-mo ne ta ria-de la deu da so be ra na, co mo 
ocu rrió en Argen ti na en 2002.

En vis ta de un po ten cial de te rio ro adi cio nal de las fi nan zas pú bli cas, 
va rios go bier nos la ti noa me ri ca nos tie nen la res pon sa bi li dad de res -
ta ble cer la dis ci pli na fis cal a fin de apo yar los es fuer zos del ban co
cen tral pa ra aba tir la in fla ción. Los ban cos cen tra les pue den ha cer
po co pa ra fre nar las ex pec ta ti vas in fla cio na rias aso cia das a los
gran des dé fi cit fis ca les y a una in sos te ni ble deu da pú bli ca, ex cep to
ele var las ta sas de in te rés —lo que po dría no ser sos te ni ble en la cir -
cuns tan cia ac tual— co mo una me di da pa ra aler tar a los mer ca dos
acer ca de los pe li gros de las po lí ti cas fis ca les la xas en re la ción con su 
ob je ti vo de me dia no y lar go pla zos de lo grar la es ta bi li dad de pre cios. 
Otro cur so de ac ción po dría ser que los go bier nos apro ba ran “le yes
de res pon sa bi li dad fis cal”, co mo las que ya se pro mul ga ron en paí -
ses co mo Bra sil y Ecua dor, que pa re cen es tar dan do re sul ta dos
alen ta do res.

CONCLUSIONES

Los gran des de sa rro llos re cien tes de la po lí ti ca mo ne ta ria en la
Amé ri ca La ti na son de na tu ra le za ins ti tu cio nal. En casi to dos los
paí ses de la re gión se adop tó una gran re for ma del ban co cen tral,
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que en fo có su ob je ti vo en la bús que da y la con ser va ción de la es ta bi -
li dad de pre cios, el au men to de la au to no mía de los ban cos cen tra les,
en par ti cu lar en el em pleo de ins tru men tos mo ne ta rios, y los obli gó
a ren dir cuen tas en cuan to a las ac cio nes adop ta das para cum plir
con la po lí ti ca or de na da. Con este nue vo mar co ins ti tu cio nal, la po -
lí ti ca mo ne ta ria se mo der ni zó y la in fla ción bajó has ta ta sas de un
solo dí gi to en la ma yo ría de los paí ses de la re gión. Las prue bas em -
pí ri cas in di can que la in de pen den cia le gal de los ban cos cen tra les,
jun to con otras po lí ti cas ma croe co nó mi cas, ha con tri bui do a este re -
sul ta do.

Aho ra, los ban cos cen tra les de ben ocu par se de tres de sa fíos im -
por tan tes. Pri me ro, lle var la in fla ción has ta ni ve les in ter na cio na les, 
co mo una me di da de la es ta bi li dad de pre cios, mi ni mi zan do al mis -
mo tiem po la “ta sa de sa cri fi cio” aso cia da al pro ce so de de sin fla -
ción. Se gun do, pro mo ver la con fian za en las mo ne das na cio na les, no 
só lo co mo un me dio de pa go si no tam bién co mo un de pó si to de va -
lor, pa ra re du cir las vul ne ra bi li da des de ri va das de la do la ri za ción,
y au men tar el mar gen de ma nio bra de la po lí ti ca mo ne ta ria. Ter ce -
ro, man te ner la con gruen cia de la po lí ti ca mo ne ta ria tras la nue va
olea da de en tra das de ca pi tal que es im pul sa da por un am bien te in -
ter na cio nal pro pi cio y atraí da por las me jo res con di cio nes de es ta -
bi li dad y fa vo ra bles pers pec ti vas re gio na les.

Un au men to de la re pu ta ción y la cre di bi li dad se rá fun da men tal
pa ra la su pe ra ción exi to sa del pri mer de sa fío —por lo me nos de par -
te de los ban cos cen tra les—, pe ro es to po dría no ser su fi cien te pa ra
res ta ble cer la con fian za en las mo ne das na cio na les en va rios paí ses
de la re gión. Se es pe ra que ocu rra gra dual men te la des do la ri za ción
co mo re sul ta do del man te ni mien to de só li dos fun da men tos ma croe -
co nó mi cos y de la adop ción de re gu la cio nes mi croe co nó mi cas des ti -
na das a de sa len tar las tran sac cio nes en mo ne da ex tran je ra. De igual 
mo do, las me di das pa ra sor tear las dis tor sio nes crea das por las en -
tra das de ca pi tal re quie ren tam bién una es tra te gia que ex ce da a las
res pon sa bi li da des del ban co cen tral, da das las con se cuen cias de
eco no mía po lí ti ca de la re sul tan te ten den cia de las mo ne das na cio -
na les ha cia la apre cia ción.

A pe sar del cos to a cor to pla zo que po dría te ner una so lu ción de
mer ca do res pec to a la com pe ti ti vi dad de los bie nes del co mer cio ex -
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te rior, ello po dría ser me nos cos to so a lar go pla zo que la op ción de
in ter ve nir en el mer ca do de di vi sas. La es tra te gia de in ter ven ción
po dría da ñar la cre di bi li dad de los ban cos cen tra les y per ju di car
po ten cial men te los nue vos es fuer zos pa ra aba tir la in fla ción. Ade -
más, la es te ri li za ción de las in ter ven cio nes en el ti po de cam bio im -
pli ca rá un sub si dio in di rec to pa ra las ac ti vi da des de co mer cio
ex te rior re sul tan te del efec to ne ga ti vo en los es ta dos de pér di das y
ga nan cias de los ban cos cen tra les, lo que su vez po dría con ver tir se
en un dé fi cit cua si fis cal. O bien, la pér di da de com pe ti ti vi dad a cor -
to pla zo de be ría ser ab sor bi da por los pro duc to res, mien tras que los 
go bier nos de be rían com pen sar la pér di da de la com pe ti ti vi dad a
lar go pla zo me dian te re for mas es truc tu ra les que ha gan a las eco no -
mías más fle xi bles pa ra enfrentar los choques adversos.

En ge ne ral, los ban cos cen tra les no triun fa rán en sus es fuer zos a
me nos que los go bier nos ase gu ren la es ta bi li dad ma croe co nó mi ca
glo bal y la via bi li dad de los paí ses. En par ti cu lar, el éxi to de los ban -
cos cen tra les de pen de tam bién de las ca pa ci da des de los go bier nos
pa ra con ser var la sen sa tez y la es ta bi li dad de los sis te mas fi nan cie -
ros y pa ra man te ner con tro la dos los dé fi cit fis ca les. Por úl ti mo, los
go bier nos de be rían ase gu rar se de que las ac cio nes ha blen más fuer -
te que las pa la bras al apo yar la au to no mía de los ban cos cen tra les,
de man dan do a cam bio rigurosos procedimientos de rendición de
cuentas y transparencia de la política monetaria.
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