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Benchmarking de la banca central
en América Latina, 1990-2010

GERMAN ArLarco Tosonr*

Resumen
Se desarrolla un analisis de benchmarking de la eficacia de la banca central en América Latina en
1990-2010. Con tal objetivo se consideran las funciones principales y secundarias de la auto-
ridad monetaria en los pafses considerados, luego de analizar brevemente la evolucién de las
practicas de los banqueros centrales internacionales. Se seleccionan, especifican y ponderan los
indicadores pertinentes para evaluar el desempefio de estas instituciones: menor inflacién, mayor
disponibilidad de crédito al sector privado, menores margenes de intermediacién financiera,
menor variabilidad del tipo de cambio real y diversos objetivos para las reservas internaciona-
les. Se establecen funciones objetivo, que se miden con la informacién oficial disponible. Por
ultimo, se establece un ordenamiento de los bancos centrales considerando los indicadores y
funciones objetivo seleccionadas.
Palabras clave: banca central, benchmarking, efectividad, politica monetaria, América Latina,
indicadores.
Clasificacion JeL: E58, E63, 1.25, N26.

INTRODUCCION

El benchmarking es una practica de analisis y evaluaciéon empresarial que puede
ser util a la economia. Es pertinente para examinar un proceso determinado al
interior de muchas empresas u organizaciones y también permite confrontar a una
organizacion en particular respecto de sus similares en otros mercados o paises.
Hay diversas variantes de analisis, pero tradicionalmente se parte del analisis com-
parado de resultados para luego abordar los procesos que los explican. En forma
integral éste comprende la comparacion de resultados y la determinacion de las
brechas de desempefio; después se deben analizar los procesos que los explican

Manuscrito recibido en diciembre de 2011; aceptado en octubre de 2013.
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y posteriormente se definen las acciones que se deben realizar para mejorar el
desempefio de nuestra organizacion en una perspectiva comparada.

Nada impide que el benchmarking se utilice para evaluar los resultados de la
gestion de la politica econdmica, o de una politica en particular de ésta, como
la monetaria. Asi, no estarfa fuera de lugar analizar el desempenio de unas
instituciones como los bancos centrales de América Latina, que comparten
esencialmente el objetivo comun de procurar una baja inflacién, aunque también
cuentan con otras funciones complementarias diferentes entre si. Las reglas
basicas para estas instituciones se encuentran sefialadas, en muchos casos, en
la constitucion nacional respectiva y en otras leyes particulares resultado de los
consensos o la opinién mayoritaria sobre el tema, la experiencia histérica y, por
qué negarlo, las presiones internacionales.

Dos de las instituciones basicas para el manejo macroeconémico de cualquier
pais son los ministerios de economia y/o hacienda, que se encargan de la politica
fiscal, y el banco central, que se ocupa de la politica monetaria y financiera y,
en algunas circunstancias, de la cambiaria. Esta trilogfa de politicas a cargo de
esas dos instituciones no son las unicas, pero si de las mas importantes, aunque
habria que adicionar los instrumentos de control directo' y los mecanismos para
el cambio institucional® (Kirschen, 1978). Asi, la estabilidad macroeconémica y el
crecimiento econémico dependen en gran medida, aunque no exclusivamente,
de la eficacia de ambas instituciones en el cumplimiento de las funciones que
tienen asignadas.

El objetivo de este articulo es iniciar un analisis de benchmarking del desempefio
de la banca central en América Latina, para evaluar el grado de eficacia en el
cumplimiento tanto de su funcién principal como de algunos de sus objetivos
secundarios. Esta evaluacion se realiza mediante el analisis de indicadores espe-
cificos y de una funcién objetivo conjunta que pretende analizar el grado de
desempefio de la autoridad monetaria en su totalidad. Por medio de este analisis

1 Se refieren al establecimiento de controles de comercio exterior, de cambio e inmigracién, controles o
coordinaciones en los precios y salarios, y otras regulaciones sobre la economia interna.

% Se orientan a provocar efectos agregados o macroeconémicos; entre éstos destacan las modificaciones
en los sistemas de subsidios, de impuestos, sistemas crediticios y en los sistemas de control directo en
los que se afectan directamente las condiciones de produccién, cambios en las condiciones de com-
petencia, modificaciones en el grado de influencia de los trabajadores en la direccién de las empresas,
modificaciones en el grado de participacién de la propiedad publica en las diferentes actividades eco-
némicas, la creacién de nuevas instituciones nacionales y la participacién en la creacion de instituciones
internacionales.
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se puede establecer un ranking u ordenamiento que evalua el desempefio de estas
instituciones en escala regional. Para cumplir con estos objetivos es necesario
determinar las funciones principales y secundarias de los bancos centrales lati-
noamericanos. Luego se deben establecer los indicadores mas significativos y
pertinentes de la banca central, para posteriormente realizar la medicién por
indicador y de manera conjunta establecer el ordenamiento general y hacer los
comentarios respectivos.

Enlo formal este trabajo tiene tres secciones y las conclusiones. En la primera
parte se realiza un analisis breve de la evolucion de las principales practicas de
la banca central en escala internacional, para después determinar las funciones
principales y secundarias de la banca central latinoamericana a partir de los mar-
cos regulatorios respectivos. En esta seccion se define lo que habria que evaluar.
En segundo lugar, se establece en qué consiste el analisis de benchmarking y se
proponen los criterios de medicién por indicador principal y para el conjunto.
En tercer lugar se muestran los resultados por indicador, se realiza la evaluacion
conjunta y el ordenamiento con base en los criterios seleccionados.

El ejercicio de analisis de benchmarking de la banca central propuesto tiene, sin
embargo, limitaciones. Se trata de una aproximacion a la medicion de su eficacia
(cumplimiento de objetivos) suponiendo criterios comunes para todos los paises,
lo cual no es necesariamente cierto. No se pretende evaluar la eficiencia. Los
criterios utilizados para la evaluacion estan acotados a la informacion estandar
disponible, evitando férmulas complejas a partir de las politicas especificas de
cada pafs. No se evalua la relacion entre inflacion y crecimiento en el corto,
mediano y largo plazos, ya que ahora estos bancos centrales no tienen una pre-
ocupacion explicita y directa por el crecimiento econémico, salvo en el caso del
mantenimiento de la estabilidad de los precios. Tampoco se evalta la respuesta
ante crisis financieras particulares. No hay un analisis de los procesos internos
que explican por qué un banco central es mas o menos exitoso que otro, ni las
actividades por realizar para mejorar su desempefio.

FUNCIONES DE LA AUTORIDAD MONETARIA

La discusion sobre el papel, las funciones y los mecanismos de operacion de
los bancos centrales en escala global ha cambiado a través del tiempo. En los
afios setenta fue sobre el crecimiento adecuado de las variables monetarias, en
los ochenta sobre los esfuerzos por reducir la inflacion. A partir de los noventa
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el énfasis se ha orientado a incrementar la independencia institucional de los
bancos centrales y al tema de los objetivos de inflaciéon (Bernanke y Mishkin,
1997). En efecto, esta tltima practica, en la que los bancos centrales se compro-
meten a adoptar la estabilidad de precios como objetivo principal de la politica
monetaria, se esta convirtiendo en el marco general porque tiene la ventaja de
ser mas transparente, facilita la rendicién de cuentas y ofrece una mirada de mas
largo plazo. Sin embargo, hay mucha discusion sobre la eficacia de los objetivos
de inflacion, ya que si bien ello contribuye al objetivo de alcanzar y mantener
baja la inflacién, hay muchos otros paises que sin aplicar esa practica también
han logrado dicho propédsito. También, a pesar de no ser imprescindible, con
su implementacion se tienden a relajar las preocupaciones por los choques de
oferta sobre los resultados reales de la economia (Angeriz y Arestis, 2009).

Blinder (2004) sefiala que en los ultimos afios se ha producido una revolucion
silenciosa en los procedimientos de la banca central. En primer lugar por la
mayor transparencia en las operaciones y en la informacion que se transmite a
los mercados, lo cual esta en linea con la presencia de sociedades cada vez mas
abiertas. En segundo término porque se ha ido sustituyendo al tomador indivi-
dual de decisiones por un comité que las toma de manera colectiva, ya que de
esta manera se valoran mejor los riesgos. En tercer lugar, porque la relacién con
los mercados esta cambiando, ya que ahora se les escucha —y hasta se oyen sus
consejos— cuando antes simplemente se les instrufa. Aunque la recoleccién de
mayor informacion es positiva, los banqueros centrales, sin embargo, siempre
deben estar en guardia y no olvidar que si bien la decisién de un comité es su-
perior a la de un individuo, el comportamiento llamado en manada no genera
garantia alguna. Hay que discriminar de entre toda la informacion disponible
aquella que es la adecuada y util para la toma de decisiones. Por dltimo, las au-
toridades monetarias no deben renunciar a su papel de lideres en los mercados
financieros, puesto que la politica monetaria es una politica piblica y como tal
le corresponde al Estado. Una sintesis de lo que eran las practicas estandar de la
banca central antes de la crisis financiera internacional pueden consultarse en
Ball (1999) y Clarida, Gali y Gertler (1999).

Ahora bien, en el campo de la divisién tradicional de la economia entre po-
sitiva y normativa, la reciente crisis financiera internacional esta impactando en
la definicién de las funciones de la banca central. Borio (2011) sefiala que hay
muchas dudas y pocas certezas sobre el papel de ésta. Junto con la estabilidad
de precios que debe ser salvaguardada, no puede renunciar tanto a las respon-
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sabilidades de la estabilidad financiera como a una mayor conciencia sobre las
dimensiones globales de las tareas. Mas alla de eso, sin embargo, no hay acuerdo
sobre hasta qué punto la politica monetaria debe incorporar consideraciones
de estabilidad financiera, tanto en el aumento de los riesgos como de la mate-
rializacion de las dificultades financieras que amenazan la independencia de los
bancos centrales. En una direccién similar, Eichengreen ef a/. (2011) sefialan
que los bancos centrales deberfan ir mas alla de su tradicional énfasis en la baja
inflacién para adoptar el objetivo explicito de lograr la estabilidad financiera.
As, las herramientas macroprudenciales deben utilizarse junto con la politica mo-
netaria en la busqueda de ese objetivo. Por otro lado, hacen un llamado para la
creacion de un Comité de Politica Monetaria Internacional, compuesto por
representantes de los principales bancos centrales, que informe periédicamente
alos lideres mundiales sobre las consecuencias globales de las distintas politicas
de esas instituciones. Asimismo, deben dejar en claro que la politica monetaria
es solo una parte de la respuesta politica y no puede ser eficaz a menos que las
otras politicas (fiscales, estructurales, de regulacion del sector financiero) fun-
cionen en conjunto.

No obstante estas discusiones, los principales bancos centrales de América
Latina mantienen los mandatos tradicionales establecidos a partir de los afios
ochenta y noventa y a pesar de que mas recientemente la Reserva Federal de
Estados Unidos, los bancos centrales de Japon y de Suiza aplican politicas mo-
netarias expansivas para evitar la deflacion y la apreciacion real de sus respectivas
monedas. Al respecto, todas las constituciones politicas de los paises de América
Latina mencionan explicitamente a sus autoridades monetarias, con excepcion de
Costa Rica, donde se sefiala que la regulacion monetaria y crediticia estara sujeta
a su Asamblea Legislativa con la opinién del organismo correspondiente (véase
el cuadro 1). En el caso de El Salvador se sefiala la obligacion de la autoridad
monetaria de informar sus actividades a la asamblea legislativa. En Argentina y
Uruguay se establece basicamente el tipo de institucion y las funciones basicas
del banco central. En otros pafses como Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Gua-
temala, Ecuador, Honduras, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y México se
agrega mayor detalle sobre sus funciones principales. En el caso de la Republica
Bolivariana de Venezuela se sefiala que el banco central ejercera de manera
exclusiva y obligatoria las competencias monetarias del poder nacional.?

3 En este trabajo no se analiza la evolucién temporal de estas funciones.
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Con excepcion de Brasil, en todas las leyes organicas respectivas se sefiala
que la funcién principal de la autoridad monetaria es la de preservar el valor
de la moneda nacional, asi como la estabilidad o el poder adquisitivo de ésta.
En los casos de la Republica Dominicana y Uruguay se sefiala como la politica
monetaria es relevante para el desarrollo nacional o contribuye a los objetivos de
crecimiento y generacion de empleo, respectivamente. Hay otros objetivos en
el caso de Chile, donde se agrega el de contribuir al funcionamiento del sistema
de pagos internos y externos. En Costa Rica y Venezuela se sefiala como ob-
jetivo la estabilidad interna y externa de la moneda nacional. En Honduras se
habla de mantener el valor interno y externo su signo monetatio y propiciar el
funcionamiento del sistema de pagos. A la estabilidad de los precios se agrega
en Paraguay la promocion de la eficacia y la estabilidad del sistema financiero.
Es interesante comentar el caso de Brasil, donde se anotan las funciones de
formulacion, ejecucion, seguimiento y control de la politica monetaria, de divisas
y de crédito. Por ultimo, en Guatemala se sefiala que se propiciaran las con-
diciones monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad del
nivel general de precios.

Ahora bien, en las respectivas leyes organicas se plantean las funciones prin-
cipales y secundarias de las autoridades monetarias (véase el cuadro 1), como
son la regulacién de la cantidad de dinero y crédito, asi como el dictado de
normas monetarias, financieras y bancarias. Se incorpora también la supervision
del sistema financiero y de pagos, como en Brasil. En este ultimo pais y en
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México, Nicaragua, Pera y
Venezuela se destaca explicitamente el disefio y manejo de la politica cambiaria
y la administracion de las reservas internacionales (RIN), aunque esta es una
funcién comun de todas las autoridades monetarias.

En América Latina todos los bancos centrales son autbnomos, excepto en
Brasil, donde a pesar de no poder prestar recursos al tesoro publico se encuen-
tra vinculado al Ministerio de Finanzas. En el resto de paises se sefiala que el
banco central es autbnomo, autarquico, o se trata de una institucion privilegiada
dedicada al servicio publico, como en Honduras. En la mayoria de los casos se
anota que esta regida por la constitucion politica, ley organica respectiva y las

normas que establezca su directorio.
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BENCHMARKING, VARIABLES Y ANALISIS CONJUNTO

El benchmarking es un proceso sistematico y continuo para evaluar los produc-
tos, servicios y procesos de trabajo de las organizaciones que son reconocidas
como representantes de las mejores practicas, con el proposito de realizar
mejoras organizacionales (Spendolini, 1994). Para otros autores es ante todo
una metodologia y un modo riguroso de actuar para determinar, a partir del
analisis comparativo, cuales son los aspectos clave en los que se debe mejorar
y sobresalir en una organizaciéon. Asimismo, es valido para todas las empresas
—u organizaciones— porque todas deben ser gestionadas con vision estratégica
y competitiva (Valls, 1999).

Spendolini (1994) sefiala que hay al menos tres grandes tipos de analisis de
benchmarking: 1) el interno, en el que se comparan actividades similares en dife-
rentes sitios, unidades operativas, paises; 2) el competitivo, para evaluar a los
competidores directos que venden a la misma base de clientes, y 3) el funcional,
con el que se analizan organizaciones acreditadas por tener los mayores avances
en productos, servicios y procesos. El proceso de analisis de benchmarking com-
prende cinco etapas: determinar a qué se le va a hacer el benchmarking, formar
el equipo de trabajo, identificar los recursos y socios para el proceso, recopilar y
analizar la informacién y por ultimo actuar identificando las posibles mejoras
en productos y procesos (Spendolini, 1994). Watson (1995) establece cuatro
etapas: determinar qué y frente a quién se compara; realizar la investigacion
primaria y secundaria; analizar la informacion, lo que incluye la determinacion
de brechas de desempenio, y por ultimo, la etapa de adaptacion, mejoramiento
y e implementacion de las mejores practicas.

No hay bibliografia sobre el tema de evaluacion de los bancos centrales. Sin
embargo, encontramos que Ochoa y Schmidt-Hebbel (20006) realizan un anali-
sis comparativo internacional para el banco central de Chile en el que evalian
tanto su eficiencia como la transparencia, incluyendo la difusién del manejo
de las reservas internacionales, la calidad del informe de politica monetaria, asi
como la generacién y divulgacion de trabajos de investigacion. En cuanto a su
evaluacién de resultados, éstos se circunscriben a la medicion de la eficiencia
de la politica monetaria con base en cuatro indicadores: 1) la desviacion de la
inflacién respecto de su nivel objetivo o meta; 2) la evaluacion del aporte de
la politica a la estabilidad del producto al correlacionar la desviacion de la tasa
de interés de referencia (desviacion de la tasa de interés y su valor promedio o
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tendencia) y la brecha del producto [diferencia entre el producto interno bruto
(p1B) efectivo y una medida de pleno empleo o su tendencia); 3) el analisis de la
contribucién de la politica monetaria a la reduccion de la volatilidad conjunta
tanto del producto como de la inflacién, y 4) 1a contribucion de la autoridad mo-
netaria al desempeno macroeconémico de acuerdo con las encuestas cualitativas
del World Economic Forum y del Institute for Management Development.

Luego de analizar las funciones de las autoridades monetarias de América
Latina y la disponibilidad de informacién se opté por seleccionar cinco indicado-
res para evaluar el desempeno de las citadas instituciones: una menor inflacién,
mayor disponibilidad de crédito al sector privado, menor margen de interme-
diacion financiera, menor variabilidad del tipo de cambio real y acumulacion de
las reservas internacionales de conformidad con dos criterios que se detallan mas
adelante. De estas variables, la mas importante que aparece en la normatividad
vigente corresponde a procurar la menor inflacién posible, con excepciéon de
Brasil. No se trabaja la comparacion entre la tasa de inflacion efectiva y la fijada
como meta, ya que solo seis paises operan conforme a ese sistema (Roger, 2010):
Brasil, Chile y Colombia (desde 1999), México (desde 2001), Pera (desde 2002) y
Guatemala (a partir de 2005). Tampoco se cuenta con informacién homogénea
sobre los niveles de deuda emitida por los diferentes bancos centrales.

En el cuadro 2 se observa que los indicadores seleccionados tienen sustento
explicito en la legislacion de los diversos paises analizados, aunque en otros esta
alusion es solo implicita. En rigor, todas las autoridades monetarias, excepto la
de Brasil, podrian ser evaluadas en términos de procurar una menor inflacién,
lograr una mayor disponibilidad de crédito y pugnar por menores margenes
de intermediacion financiera. Los indicadores relativos a la estabilidad del tipo de
cambio real y a los niveles de las reservas internacionales aparecen menos en la
normatividad, pero son parte de la practica actual de la mayoria de los bancos
centrales latinoamericanos. Aqui se ha procedido con criterio amplio, ya que
excluir estas variables no permitirfa una evaluacion mas completa del desempefio
comparado de estas instituciones. Si ésta fuera rigurosa, deberia circunscribirse
a lo sefalado en las normas respectivas.

En el caso de la inflacién se opto por trabajar con los indices de precios pro-
medio respecto a la informacion diciembre/diciembre. De ahi se obtiene la tasa
de inflacién anual promedio para el periodo bajo analisis. LLa construccion del
indice relativo a ésta (IRT), atil para comparar el desempefio inflacionatio de las
diferentes economias de América Latina, se anota como ecuacion [1] donde se
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Cuapro 2
Indicadores seleccionados aplicables para cada autoridad monetaria

Acumulacion

_ Mayor Menor Menor de reservas
Paises ‘Mem.)r dzspomb.zlzdad ~ margen de. varza?zlldad internacionales
inflacion ~ de créditoal  intermediacion del tipo de .
sector privado financiera cambio real CO}./lf orme a/c.rlte—
rios especificos

Argentina v v v - -
Bolivia v v v v -
Brasil - v v - -

Chile v v v v -
Colombia v v - v v
Costa Rica v v - _ v
Ecuador v v v v -

El Salvador v v v v -
Guatemala v v - v v
Honduras v v - v -
México v v 4 v -
Nicaragua v - - v -
Paraguay v - v - v

Peru v v v - v
Repl'l.bllica v . v . .
Dominicana

Uruguay v - v - -
Venezuela v v - v -

Fuente: elaboracién propia con base en el marco regulatorio de cada pais.

utiliza la férmula estandar de los indicadores de desarrollo humano (ipH)*. El
numerador comprende para cada afio a la diferencia entre la inflacién efectiva
del pafs seleccionado menos la inflacién observada mas reducida del grupo de
economias analizadas. En el denominador esta todo el rango de la muestra,
que comprende la diferencia entre la inflacién maxima y la minima del grupo
de comparacion. A diferencia de los 1DH, el mejor valor es el que se aproxima al
cero, mientras que el peor es el que se acerca al uno.

T, . —T ..
IRTT = nefectwu minima [1]

mdxima T minima

* Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Infarme sobre Desarrollo Humano 2007-2008.
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El segundo indicador que se debe considerar es el margen de intermediacion
financiera (mif), entendido como la diferencia entre las tasas activas promedio
anual (ia) y las pasivas promedio para el mismo petiodo (ip) de la ecuacion [2].
Luego, si se resta la inflaciéon de ambas variables la expresion permanece inaltera-
da. Enla ecuacion [3] se presenta el indice relativo del margen de intermediacion
financiera (IRmif) como una expresion similar a la ecuacion [1], en la que el
menor valor para el indice es el ideal, mientras que el valor uno corresponde a
la economia con un margen de intermediacion financiera mas elevado.

mif =ia—ip 2]

mlf;fectivo - mzfmz’nimo

mlfmdximo —ni minimo

IRmif = 3]

La estabilidad del tipo de cambio real es el tercer indicador. En algunos paises
se considera como un objetivo de politica, al contrario de otros. En el primer
caso se propuso que la autoridad monetaria coadyuve a mantenerlo estable. No
se tratarfa ni de que se eleve ni de que decrezca a lo largo del tiempo para evitar
afectaciones en las areas comercial y financiera vinculadas con el exterior. Se
propuso una forma simple para medir el tipo de cambio real bilateral, ya que
el multilateral requiere informaciéon pormenorizada no disponible. El tipo de
cambio real (fcr) esta determinado por el tipo de cambio promedio efectivo del
periodo (tcp), la inflacién externa de Estados Unidos (TT,) y la inflacion interna
(m;) de acuerdo con la ecuacion [4]. Silainflacion interna es mayor que la externa,
suponiendo una paridad monetaria constante, la moneda nacional se aprecia,
promoviendo una balanza comercial negativa y una menor competitividad
nacional. Por otra parte, la inflacién interna podria neutralizar una depreciacion

TC
tepl 1+ —=
Cp( 100)

14+ N
100

nominal en la moneda nacional.

[4]

tcr =

Para evaluar la variabilidad del tipo de cambio real se ha considerado un criterio
simple relativo a las desviaciones porcentuales del tipo de cambio real (dtcr)
respecto a la media del periodo bajo analisis que se muestra en la ecuacién [5].
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Luego a partir de este indice se determina el indice relativo de las desviaciones
potcentuales del tipo de tipo de cambio real (IRdtcr) como una expresion similar
ala ecuacion [1], donde el menor valor para el indice es el ideal, mientras que el
valor uno corresponde a la economia con mayores desviaciones porcentuales del
tipo de cambio real. Debe resaltarse que en la ecuacion [6] todas las desviaciones
se estan considerando en términos absolutos, ya que se tratarfa de minimizar
las variaciones positivas y negativas del tipo de cambio real.

t
dtcr = || —— |=1[100 (5]
Xiter
n
‘dtcrefectivo _‘dtcrminima
IRtcr = (6]
‘dtcrma’ximo _‘dtcrminimo

El cuarto indicador que hay que considerar es el crédito interno otorgado al
sector privado por el sistema bancario, que consolida la informacion del pano-
rama monetario, incluyendo a las bancas central y comercial. a mayoria de las
autoridades monetarias deben procurar niveles adecuados de liquidez para el
sistema financiero para coadyuvar al mejor desempefio del aparato productivo.
En este caso, obtiene el mejor estandar quien proporciona los mayores niveles
de crédito al sector privado respecto del pIB.

La construccién del indice relativo del crédito al sector privado (IRcsp) se
anota como ecuacion [7], en la que se utiliza la formula estandar mostrada ante-
riormente. El numerador comprende, para cada afio, la diferencia entre el nivel
de crédito respecto del 1B efectivo del pais seleccionado menos el nivel de crédito
respecto del pB mas reducido del grupo de las economias analizadas. En el deno-
minador esta todo el rango de la muestra que incluye la diferencia entre el nivel
de crédito respecto del PiB maximo y el minimo del grupo de comparacion.

csp " csp
—___ efectivo — —____ minimo
_ PIB PIB
IResp= ¢sp o csp 7

PIB PIB
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LLa acumulacion de reservas internacionales por parte de las autoridades mone-
tarias es el ultimo indicador considerado. El tema es polémico, ya que éste no
se plantea como un objetivo explicito en muchos paises, pero es obvio que el
nivel de las RIN es un indicador de la solvencia del pafs, que sirve para evaluar
la capacidad de cumplir con los compromisos cotidianos asociados al comer-
cio exterior y las cuentas de servicios y de capitales. Al igual que en el caso del
crédito interno al sector privado del sistema bancario, las reservas se deben
relativizar con respecto al PIB de cada pafs.

Se trabaja con dos opciones. En la primera el indice relativo de las reservas
internacionales premia a quien acumule mayores reservas respecto al P (IR7in,)
de la ecuacién [8]. Mientras mas reservas internacionales es mejor. La segunda
plantea otro indice relativo de las reservas internacionales respecto al P (IR7in,)
con un valor 6ptimo equivalente a 15% del mismo indicador, de acuerdo con
las autoridades chilenas (rm1, 2011), derivado del 10% propuesto por Jeanne y
Ranciére (2006) para 34 economias de medianos ingresos en el periodo 1980-
2003. Aqui, el que se aproxima al monto éptimo se encuentra en mejor posicion,
mientras que el ubicado por debajo (con reservas insuficientes) y por encima (con
reservas excedentes que pueden generar mayores costos de mantenimiento y
una menor disponibilidad de crédito interno) estarfan en peor situaciéon. Una
discusion reciente de esta problematica puede ubicarse en Alarco (2011).

rin e rin
- efectiva — minima
IRrin, = LI LE 8]
@ mdxima — PIB minima

Para obtener el segundo indicador relativo de las reservas internacionales debe
restarse el valor meta de 15% (0.15) y todos los otros componentes expresarse
en valor absoluto. Cuando la diferencia entre las reservas efectivas 6ptimas me-
nos las minimas son menores nos ubicamos en una mejor posicion. En cambio,
cuando la diferencia del numerador es alta nos alejamos tanto por defecto como
por exceso de los niveles 6ptimos, como se expresa en la ecuacion [9].

ek efectiva — 015‘ - el
B PIB

minima — 0 15‘

IRrin, =

rll mdxima — 015‘ - rn minima — 015‘
PIB B
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A partir de las férmulas anteriores se comparan los resultados para cinco indi-
cadores que evaltan la presencia de una menor inflacién, menor margen de
intermediacion financiera, menor variabilidad del tipo de cambio real, mayor
disponibilidad de crédito al sector privado por parte del sistema bancario y acu-
mulacién de reservas internacionales en dos variantes: maximizacion y menor
dispersion respecto del valor meta. Al respecto, se plantea una funcién obje-
tivo, en este caso lineal, que integra los citados indicadores en uno solo con
ponderadores especificos. Se esta suponiendo que la inflacion es el indicador
mas importante con un ponderador de 50%, mientras que los restantes cuatro
tienen un ponderador de 12.5%.> La mejor posicion se logra cuando el valor del
indicador ponderado es cero y la peor cuando es uno. Sin embargo, hay algunas
variables donde el mejor valor es el uno, por lo que se debe aplicar la férmula
adjunta: 1 =V/. Las ecuaciones [10] y [11] corresponden a la funcién objetivo
considerando las dos variantes relativas a las reservas internacionales.

O,=0.5IR® + 0.125IRmif + 0.125IRtcr [10]
+0.125(1 — IResp) + 0.125(1 — IRrin,)
O,=0.5IR® + 0.125IRmif + 0.125IRtcr [11]
+0.125(1 — IResp) + 0.125(1 — IRriny)
El calculo de los indices anteriores requiere de informacién homogénea en
escala internacional. La principal fuente utilizada corresponde al Fondo Mone-
tario Internacional (Fmr). Al respecto, para el primer indicador se considero los
indices de precios al consumidor promedio anual de la base de datos del World
Economic Outlook (WEO) Data base del vy y de los cuales se obtuvo la inflacién
promedio anual. El segundo indicador corresponde a los margenes de inter-
mediacion financiera del sistema bancario proveniente del International Financial
Statistics (17s) del rvr. La tasa de interés activa promedio al sector privado es la
denominada como /ending rate. En algunos paises se consideran, por ausencia,
otros indicadores de referencia, como en Costa Rica, que se denomina Comzzz.
lending rate, y en Guatemala, la Maximun comm. BK lending rate. La tasa de interés
pasiva promedio al sector privado es la denominada como deposit rate. Ante su

® En realidad los ponderadores podrian cambiar, pero es evidente que la menor inflacién es el principal
criterio de evaluacién de la banca central en América Latina.
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carencia se utiliza, como en Brasil, Ecuador, México y Uruguay, la #me deposit
rate. En Guatemala es la maximun deposit rate.

El tercer indicador corresponde al indice relativo del tipo de cambio real y
para tal efecto fue necesatio considerar el tipo de cambio nominal promedio
anual de cada pais por ddlar estadounidense con fuente del 1rs. En el caso de
la inflacién promedio nacional se utiliz6 la seleccionada anteriormente y como
internacional se consider6 el deflactor del piB de Estados Unidos extraido del
National Economic Accounts del Bureau of Economic Analysis (BEA).

En la construccion del indicador relativo al crédito interno del sistema ban-
cario al sector privado se requiri6 la informacion de los saldos de crédito al final
de cada ejercicio del 1Fs. Para esta variable se considero la serie resultante de la
consolidacion de los estados financieros del banco central y las instituciones
bancarias integradas como depository corporations. Esta informacion se expresa
en la moneda nacional de cada pafs, misma que fue convertida a délares con el
tipo de cambio de fin de periodo. Para calcular este indicador se requirieron los
datos del piB nominal de cada pais en ddlares proporcionado por el World Data
Bank del Banco Mundial, que incluye la base de datos de los World Development
Indicators (WDI).

Finalmente, para el caso de los indices relativos a las reservas internacio-
nales se utiliza la informacion de las reservas internacionales de la autoridad
monetaria, que comprende el portafolio de activos y pasivos internacionales y
el oro valuado a 35 spr/onza (los sSDR son los Derechos Especiales de Giro).
Esta informacién se proporciona en SDR y se convierte a dolares con el tipo
de cambio de cada moneda a fin de periodo proporcionado por el 1rs. La otra
variable necesaria para el calculo de este indicador es el 1B nominal en dolares
seflalado anteriormente.

Toda la informacién anterior corresponde al periodo 1990-2010, que se pro-
cesa anualmente. Sin embargo, para facilitar su presentacion, se agrupa la concer-
niente al periodo 1990-1999. Lamentablemente, no hay informacién completa
para todos los paises en el periodo en analisis. En el caso de los margenes finan-
cieros corresponde al periodo 1997-2010; en el del tipo de cambio real, al de
1995-2010, y en el del crédito interno del sistema bancario al sector privado, al
de 2001-2010. Obviamente, para el caso de algunos paises y afios particulares
fue necesario complementar la informacion anterior con fuentes basicamente
nacionales y en algunos casos internacionales.
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RESULTADOS POR CRITERIO Y ANALISIS INTEGRAL

La lucha contra la inflacion es el objetivo mas importante de los bancos cen-
trales de América Latina. En el cuadro 3 se muestra la evolucion de la inflacion
promedio para el periodo 1990-2010, presentando sus valores anuales, con
excepcion del de 1990-1999 en que la informacion es la promedio de todo el
periodo. En la década de los noventa todos los paises enfrentaron problemas
con la inflacién, pero en particular Brasil, Venezuela, Pert, Uruguay y Ecuador.
En un rango intermedio se ubicaron Argentina, Colombia, Costa Rica, Hon-
duras, México, Nicaragua y Paraguay. En el rango inferior estuvieron Bolivia,
Chile, El Salvador, Guatemala y Republica Dominicana. Durante la primera
década del siglo xxi las tasas de inflacién son notoriamente mas bajas que en
la década previa. Se ubican en el grupo con mayor inflacién Venezuela, Ecuador,’
Republica Dominicana y Costa Rica. En el grupo intermedio estan Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay
y Uruguay. El grupo de paises con menor inflacién esta conformado por Perd,
Chile y El Salvador.

En el cuadro 4 se muestran los resultados de aplicar la ecuacion [1] de la sec-
cion anterior. Los resultados fluctuan entre cero y uno, donde cero corresponde
a la economia que tiene menor inflacién promedio anual respecto al resto de
los paises de la muestra. El valor uno corresponderia al que tiene mayor infla-
cién en el afio o en el periodo 1990-1999. Es interesante anotar que los paises
que tuvieron mejores resultados en cuanto a la inflacién fueron El Salvador en
1990-1999, Argentina entre 2000 y 2001, Pert en 2002, El Salvador en 2003,
Chile en 2004, Pert entre 2005 y 2007, México en 2008, El Salvador en 2009
y 2010. Entre 1990-1999 se ubican en la peor situacion Brasil y Ecuador entre
2000 y 2001, Argentina en 2002, Venezuela en 2003, Repuiblica Dominicana
en 2004 y reincide Venezuela entre 2005 y 2010.

Los resultados del cuadro 4 permiten establecer el ordenamiento para cada
aflo, donde cada economia puede ser evaluada en términos comparados. Las
mejoras relativas de un pafs pueden ser resultado tanto de las acciones pro-
movidas en el mismo, como del deterioro de los otros con los que se compara.

/V
. P . . ., . .. n
¢ Se aplica sobre los indices de la inflacién promedio anual la ecuacién: » v
7 Tlama la atencién por tratarse de una economia dolarizada. "
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Asimismo, una posicion negativa puede ser producto de inadecuadas politicas y
circunstancias externas en el pafs especifico y de la mejora de los otros paises. Si
se estd en una posicion adecuada es necesario ir al ritmo de los otros miembros
del grupo de comparacioén para no perder dicho lugar.

En el cuadro 5 se observa que la posicion de cada pafs en particular cambia
mucho en el tiempo. En el periodo en analisis, especialmente entre 2000 y 2010,
Argentina llega a estar en la primera y en la tltima posicién en el ordenamiento
con respecto a la inflacion. Bolivia, Brasil, Ecuador y Perti llegan a ubicarse entre
el primero o segundo lugar en cuanto a los mejores resultados inflacionarios.
Son muy pocas las economias que mantienen su sitio en el tiempo. Dentro del
grupo que mantiene una buena posicion desde 1990 destaca Chile y, a partir
del 2000, Pert. La economia venezolana, seguida de la de Costa Rica son las que
ocupan los ultimos lugares entre 2000 y 2010. En este ultimo afio empatan en
el noveno lugar Honduras y Paraguay.

Cuapro 5
Ordenamiento de paises segiin indice relativo de inflacion promedio anual

Pais 1990-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 8 1 1 17 12 5 15 15 14 8 13 15
Bolivia 2 5 2 2 4 6 9 7 13 15 7 5
Brasil 17 8§ 10 11 14 10 11 6 3 2 10 10
Chile 3 3 4 4 3 1 3 3 5 9 3 2
Colombia 12 2 13 8 8 9 8 8 7 4 9 4
Costa Rica 7 14 15 12 11 15 16 16 15 14 15 12
Ecuador 13 7 17 14 10 2 2 2 2 7 11 6
El Salvador 1 2 5 3 1 7 6 5 6 5 1 1
Guatemala 5 7 12 10 7 11 13 11 9 12 4 7
Honduras 9 5 9 9 9 12 12 9 10 13 16 9
Meéxico 10 3 8 6 5 8 4 4 4 1 12 8
Nicaragua 11% 9 7 5 6 13 14 13 16 16 8 11
Paraguay 6 1 11 13 13 4 10 14 12 10 5 9
Pert 15 4 3 1 2 3 1 1 1 3 6 3
Ef)fr’r‘l‘ibr};s:‘na 4 0 14 7 16 17 5 12 8 11 2 13
Uruguay 14 6 6 15 15 14 7 10 11 6 14 14
Venezuela 16 6 16 16 17 16 17 17 17 17 17 16

Nota: */ Corresponde al periodo 1995-1999.
Fuente: elaboracion propia con base a las estadisticas financieras internacionales del rmr.
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El cuadro 6 muestra el diferencial entre las tasas de interés activas y pasivas del
sistema bancario reportadas por el FMI. En este caso, cuando el valor es mas
elevado nos encontramos en la posicion mas desventajosa, ya que el mayor di-
ferencial es resultado de altas tasas de interés activas, bajas tasas de interés pasivas
o la combinacién de ambas. En América Latina los paises que tienen mayor
tradicion de elevados margenes son Brasil, Paraguay y Perd, mientras que Chile,
El Salvador, México y Argentina tienen para el periodo analizado menores
margenes de intermediacién. Deben destacarse paises como Bolivia, Colombia,
Guatemala y, en menor medida, Honduras, que muestran una tendencia de-
creciente en sus margenes de intermediacion financiera. En los casos de Costa
Rica, Nicaragua, Repuiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela no se observa
una tendencia clara, ya que hay altibajos en los margenes.

El ordenamiento por pafses se muestra en el cuadro 7. Este podria obte-
nerse directamente del cuadro 6, pero se acude a la férmula del indice relativo
para realizar el analisis agregado, donde el valor cero otorga el primer lugar y el
valor uno corresponde a la dltima posicion. Como se menciono, la mejor po-
sicion la obtiene Argentina a inicios del periodo bajo analisis, 2005-2006 y en
2010. En segundo lugar, durante todo el periodo destaca Chile, con excepcion
de 1998, 2009 y 2010. Le siguen El Salvador y México. En el otro extremo se
ubica Brasil, con la posicion 17, antecedido por Paraguay, Peru, Bolivia, Costa
Rica, Honduras y Guatemala. Venezuela, con una posiciéon mediana, pasa a las
primeras posiciones entre 2009 y 2010. En una situacién intermedia se ubican
Colombia, Ecuador, Nicaragua, Republica Dominicana y Uruguay.

El procesamiento de la estabilidad en el tipo de cambio real es mas complejo
que los indicadores anteriores. En primer lugar, se procede a estimar el tipo de
cambio real para cada uno de los paises bajo analisis, considerando la inflacién
interna y la externa de Estados Unidos Luego, se determinan las desviaciones
porcentuales respecto de la media en el periodo analizado. Después se aplica
el indice relativo entre el valor efectivo y las desviaciones maximas y minimas.
En virtud de que la informacion se trabaja en términos de valor absoluto las
mejores posiciones son las que se aproximan al cero y las peores al uno.

En el cuadro 8 se presentan los primeros resultados para el tipo de cambio
real calculado entre 1995 y 2010. Es dificil extraer conclusiones generales, ya que
cada pafs tiene su propia dinamica. Sin embargo, destaca un primer grupo de
naciones donde el tipo de cambio real muestra una funcién cuadratica. En los
primeros anos es bajo, luego se eleva en los afios intermedios de la muestra
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Cuapro 7
Ordenamiento de paises de acuerdo a los mdrgenes
de intermediacion financiera del sistema bancario

(porcentajes)
Arfio 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 1 1 1 1 12 12 8 3 1 1 2 9 2 1
Bolivia 15 15 14 15 11 11 4 7 13 10 14 11 11 11
Brasil 17 17 17 17 17 16 17 17 17 17 17 17 17 17
Chile 2 3 2 3 2 2 2 2 2 2 1 4 6 2
Colombia 9 5 3 4 6 4 5 8 8 7 10 7 7 7
Costa Rica 8 6 11 13 14 13 13 13 13 14 6 14 14 14
Ecuador 13 7 6 6 9 5 6 9 2 6
El Salvador 3 2 4 2 1 1 1 1 3 3 1 5

Guatemala 11 10 12 10 10
Honduras 10 12 8 11 8 9 10 10 11 12 10 12
México 4 9 13 7 3 3 4 4 4 4 3 4
Nicaragua 6 8 5 5 5 10 10 9 9 8 8 6 13
Paraguay 12 13 9 12 13 14 16 16 16 16 16 16 16 16

W N 0~ O

3

4
11 11 11 12 11 8 9 9

1

5

8

Pert 14 14 15 14 15 15 14 15 15 15 15 15 15 15
Reptiblica 4 7 9 7 7 12 12 12 13 13 13 12 8
Dominicana

Uruguay 16 16 16 16 16 17 15 14 14 9 7 12 13 10
Venezuela 7 11 10 8 4 5 7 6 6 5 5 5 1 3

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rmr.

y posteriormente decrece. Este es el caso de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Paraguay, Pert y Uruguay. Un segundo grupo destaca por un tipo de cambio
real creciente, donde se ubican Costa Rica, Nicaragua, Republica Dominicana
y Venezuela. El tercer grupo se refiere a un tipo de cambio real con menores
variaciones, como en Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras y México.

A partir del tipo de cambio real se determina el indice relativo de las desvia-
ciones porcentuales del tipo de cambio real. Cuando los valores son cercanos a
cero las desviaciones respecto al promedio son menores, mientras que cuando
el valor es uno las desviaciones son las mas pronunciadas de toda la muestra de
los paises latinoamericanos para cada afio en particular. Venezuela es donde el
tipo de cambio real relativo es mas variable, seguido por Argentina y Brasil. En
el otro extremo, El Salvador tiene las menores variaciones en el tipo de cambio
real para todo el periodo bajo analisis, acompafado luego por Chile, Ecuador,
Honduras, Paraguay y Bolivia.
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En el cuadro 9 se muestra el ordenamiento de paises de acuerdo con el indice
relativo de las desviaciones porcentuales del tipo de cambio real donde se rati-
fican los paises que han logrado mantener su tipo de cambio real o por el con-
trario los que lo han variado en mayor medida. En el primer grupo destacan El
Salvador y Chile, mientras que Argentina y Brasil también lo lograron a inicios
de la primera década de este siglo. Los paises ubicados en los ultimos lugares
corresponden a Venezuela, Argentina, Nicaragua, Republica Dominicana, Costa
Rica, Uruguay y Honduras. Otros paises como Guatemala, Paraguay y Pert se
ubican en una situacion intermedia.

Cuapro 9
Ordenamiento de paises de acuerdo
con la variabilidad del tipo de cambio real

Pais 1995-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 14 17 17 12 12 12 13 14 15 16 17 16
Bolivia 5 7 3 8 11 10 9 9 8 2 5 4
Brasil 12 4 14 17 17 16 12 7 4 7 3 7
Chile 4 1 12 16 13 9 3 1 2 8 6

Colombia 11 3 10 14 16 13 10 11 6 3 7 1
Costa Rica 10 2 8 7 3 6 11 13 14 14 14 13
Ecuador 16 5 11 1 2 3 5 5 7 6 4 5
El Salvador 1 2 2 3 1 1 1 2 1 5 1 2
Guatemala 2 6 7 6 6 2 2 3 5 4 8 8
Honduras 7 8§ 1 5 7 7 8 10 11 11 9 11
México 6 5 5 2 8 8 6 6 9 10 12 12
Nicaragua 8 9 6 4 5 4 7 8§ 12 13 13 14
Paraguay 13 1 4 15 14 15 16 12 10 1 10 9
Perti 3 0 9 11 10 5 4 4 3 9 2 6
giﬁ'ﬁiﬁm 14 15 13 4 11 14 15 16 15 16 15
Uruguay 15 13 13 10 15 17 15 16 13 12 11 10
Venezuela 17 6 16 9 9 14 17 17 17 17 15 17

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rmr.

Las autoridades monetarias y de supervision de los sistemas bancarios deben
procurar mayores niveles de intermediacion financiera y en especial una contri-
bucién mas importante del crédito interno al sector privado como porcentaje
del pB. De acuerdo con la informacién del cuadro 10 los mayores niveles en
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este ultimo renglon se presentan en Chile, Brasil y Costa Rica, siendo también
significativos en Honduras y El Salvador. En el otro extremo los niveles mas
reducidos se observan histéricamente en Argentina, seguidos de Venezuela,
Uruguay, Republica Dominicana, Guatemala y Pert. A un nivel intermedio se
ubican Bolivia, Paraguay, Nicaragua, Colombia, Ecuador y México.

Cuabro 10
Crédito interno al sector privado del sistema bancario
(porcentaje del riB)

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina  20.84 14.15 10.75 1037 1125 13.09 1440 12.63 1335 15.10
Bolivia 51.88 48.82 46.84 42.05 3992 3532 3539 3247 34.02 3857
Brasil 29.72 2478 29.81 31.03 3157 3520 4628 3771 5523 56.52
Chile 6544 6651 7629 7279 7439 6678 77.82 6998 89.95 79.54

Colombia  21.77 18.78 21.76 2416 2296 2873 31.78 28.01 3151 30.71
Costa Rica 26.69 28.60 29.84 3057 3425 3737 46.05 4810 50.10 51.61
Ecuador 27.60 20.75 18.90 21.48 23.09 23.69 24.60 2549 2428 30.63
El Salvador 40.08 39.58 41.20 41.15 4224 4239 4229 40.79 40.69 40.35
Guatemala 21.38 20.63 25.31 2624 2481 27.66 27.75 26.04 2457 23.89
Honduras 35.66 35.04 3547 3635 3813 44.14 5152 51.04 5125 49.30
México 16.01 16.58 15.37 1524 16.74 19.69 2210 1731 24.14 25.08
Nicaragua 1729 19.07 2228 2486 28.63 33.17 3894 3986 33.57 31.74
Paraguay 2794 2394 1846 1628 17.81 18.34 20.69 2046 31.37 36.38
Pera 24.82 23.00 20.62 19.09 18.66 18.29 21.92 23.08 25.11 24.96
Republica

Dominicana
Uruguay 4857 55.11 4158 2635 22.83 2336 2498 2333 2371 2198
Venezuela 1156 827 881 1082 1276 1693 23.77 21.68 23.88 19.79

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rmr.

31.81 27.69 2896 31.01 20.07 1922 20.77 2030 21.13 2228

En todo el periodo bajo analisis, Chile logra la mejor posicion respecto alos niveles
de crédito interno al sector privado respecto al piB. Asimismo, de acuerdo con el
cuadro 11, tanto Argentina y Venezuela se mantienen en las peores posiciones
de América Latina. A lo largo del tiempo han mejorado su situacién Brasil,
Colombia, Costa Rica, Nicaragua y México. La han deteriorado relativamente
Bolivia, Republica Dominicana y Uruguay. En el grupo que mantienen sus po-
siciones relativas a través del tiempo destacan Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Perd. Paraguay muestra una mejor ubicacion al inicio del periodo,
se deteriora en el intermedio y vuelve a recuperarse a partir de 2009.
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Cuapro 11
Ordenamiento de paises de acuerdo con el crédito interno
al sector privado del sistema bancario

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 14 16 16 17 17 17 17 17 17 17
Bolivia 2 3 2 2 3 5 7 7 6 6
Brasil 7 8 7 5 6 6 3 6 2 2
Chile 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Colombia 12 14 11 11 10 8 8 8 8 9
Costa Rica 10 6 6 7 5 4 4 3 4 3
Ecuador 9 11 13 12 9 10 11 10 12 10
El Salvador 4 4 4 3 2 3 5 4 5 5
Guatemala 13 12 9 9 8 9 9 9 11 13
Honduras 5 5 5 4 4 2 2 2 3 4
México 16 15 15 15 15 12 13 16 13 11
Nicaragua 15 13 10 10 7 7 6 5 7 8
Paraguay 8 9 14 14 14 14 16 14 9 7
Pert 11 10 12 13 13 15 14 12 10 12
Eec}r);l;)nlilé:;lna 7 8 6 12 13 15 15 16 14
Uruguay 3 2 3 8 11 11 10 11 15 15

Venezuela 17 17 17 16 16 16 12 13 14 16

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rmr.

Los niveles de reservas internacionales de las autoridades monetarias respecto
al PIB se observan en el cuadro 12. I.a mayoria de los pafses de América Latina
han elevado sus tenencias de dichas reservas, pero destacan Bolivia, Honduras,
Nicaragua, Brasil, Pert, Paraguay y Uruguay. Los niveles mas reducidos se ob-
servan en Ecuador, Guatemala, y en Venezuela los tltimos afios. En un nivel
intermedio se ubican Argentina, Chile, Costa Rica, El Salvador y México. Como
se sefiala en la segunda seccion de este trabajo se trabaja con dos opciones: el
ordenamiento con base en la maximizaciéon de las reservas internacionales y
el de menor dispersion relativa respecto a una meta equivalente a 15% del pis.
En el cuadro 13 se muestra el ordenamiento de paises relativo a la maximiza-
cién de las reservas internacionales respecto al piB. El mejor valor en el indice
relativo es uno, mientras que el peor es cero. Para el afio 2000 estuvieron en
los primeros lugares con mayores niveles de reservas Honduras, Chile, Perd,
El Salvador y Nicaragua. En las peores posiciones se ubicaron Republica
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Dominicana, Brasil, México, Ecuador y Guatemala. En situacién intermedia
se encontraron Venezuela, Bolivia, Uruguay, Paraguay, Colombia, Argentina
y Costa Rica. Como es natural esta situacion cambi6 para el 2010 destacando
en las mejores posiciones Bolivia, Honduras, Pert, Nicaragua y Paraguay. A
Ecuador, Colombia, Republica Dominicana y México que se encontraban en
las peores posiciones, se agregd Venezuela.

Cuabro 13
Ordenamiento de paises de acuerdo
con la maximizacion de reservas internacionales

Pais 1990-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 13 1 15 8 10 8 7 8 7 7 8 9
Bolivia 10 7 6 11 12 11 8 2 1 1 1 1
Brasil 15 6 14 13 13 15 15 15 9 10 9 8
Chile 2 2 2 2 2 6 9 10 12 8 7 10
Colombia 6 0 8 6 9 9 12 12 13 13 13 13
Costa Rica 8 2 10 10 11 12 10 9 8 9 10 7
Ecuador 9 14 17 16 16 17 17 17 16 15 17 17
El Salvador 7 4 5 7 8 10 1 11 1 11 11 11
Guatemala 17 13 12 14 15 14 14 13 15 16 16 15
Honduras 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Meéxico 14 15 13 12 14 13 13 14 14 14 12 12
Nicaragua 11 5 9 5 7 7 6 5 5 5 4 4
Paraguay 5 9 7 4 4 5 3 3 4 6 3 5
Perti 4 3 3 3 6 3 4 4 3 3 6 3
gi‘;‘ilﬁifaam 16 17 16 17 17 16 16 16 17 17 15 14
Uruguay 12 8 4 15 5 2 2 7 6 4 5 6
Venezuela 3 6 11 9 3 4 5 6 10 12 14 16

Fuente: elaboracién propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rm1 y la base de
datos Databank del Banco Mundial.

En el cuadro 14 se muestra el ordenamiento relativo considerando que los
niveles 6ptimos de las reservas internacionales deben ser iguales al nivel meta
preestablecido de 15% del piB. Estos resultados son diferentes de los anterio-
res ya que se premia a los bancos centrales que tienen una menor dispersion
relativa respecto del valor meta. En el indice relativo el peor valor es uno,
mientras que el mejor es cero. Mientras un pais se aleje menos del valor 6ptimo
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la situacion es mejor, mientras que si se ubica alrededor de este nimero tendria
una mejor posicion. Para 2010 las mejores posiciones las tendrian Costa Rica,
Brasil, Argentina, Chile y El Salvador, que se ubican ligeramente por debajo
del valor meta. En cambio, Bolivia se situaria en el ultimo lugar del ordena-
miento, a pesar de haber acumulado muchas reservas internacionales. En este
caso la sobreacumulacién se considera como un exceso que implicaria mayores
costos de oportunidad y efectivos a la autoridad monetaria. En esta situacion se
encontrarfan los bancos centrales de Honduras, Pert y Nicaragua, por excesos,
mientras que Ecuador, Venezuela y Guatemala lo serfan por insuficiencia de
reservas internacionales.

Cuapro 14
Ordenamiento de paises de acuerdo con la dispersion
de las reservas internacionales respecto al valor meta de 15% del pis

Pais 1990-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 13 10 14 6 7 6 2 1 3 1 1 3
Bolivia 9 5 4 9 10 10 3 14 17 17 17 17
Brasil 15 16 13 11 11 14 14 13 2 5 2 2
Chile 7 8 8 13 12 2 4 5 8 2 3 4
Colombia 4 9 6 4 6 8 11 10 9 9 7

Costa Rica 6 11 9 8 8 11 9 3 1 4 4 1
Ecuador 8 13 16 15 15 16 16 16 13 12 12 13
El Salvador 5 2 3 5 5 9 10 9 6 6 5 5
Guatemala 17 12 11 12 14 13 13 11 12 14 10 11
Honduras 11 15 17 17 17 17 17 17 16 16 16 16
México 14 14 12 10 13 12 12 12 11 11 6 6
Nicaragua 10 3 7 3 4 1 1 6 7 8 14 14
Paraguay 3 7 5 2 3 3 7 8 10 3 15 9
Pert 2 1 2 1 1 5 6 7 15 13 11 15
giﬁg;f:na 16 17 15 16 16 15 15 15 14 15 9 10
Uruguay 12 6 1 14 2 7 8 2 4 10 13 7
Venezuela 1 4 10 7 9 4 5 4 5 7 8 12

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rm1 y la base de
datos Databank del Banco Mundial.

En los cuadros 15y 16 se muestran los resultados del ordenamiento general de
los bancos centrales considerando los cinco indicadores analizados: inflacion,
margen de intermediacién financiera, variabilidad del tipo de cambio real,
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Cuabro 15
Ordenamiento de paises de acuerdo con la primera funcion objetivo
(maximizacién de reservas internacionales)

Pais 1990-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 6 1 12 17 12 10 13 15 16 13 16 16
Bolivia 4 8 2 3 4 4 6 5 7 7 2 2
Brasil 17 5 15 15 15 15 15 10 9 10 11 14
Chile 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Colombia 10 6 11 1 11 11 8 8 8 3 7 5
Costa Rica 8 2 13 10 10 12 16 16 12 14 15 11
Ecuador 15 7 17 13 9 5 2 6 5 8 10 7
El Salvador 2 2 4 2 2 3 4 2 3 2 3 3
Guatemala 7 7 10 9 8 9 11 9 10 11 6 8
Honduras 3 3 3 5 3 2 4 5 4
México 13 9 9 7 7 8 5 7 6 6 13 9
Nicaragua 11 4 8 6 6 6 12 12 15 16 8 13
Paraguay 5 0 7 12 13 13 14 14 14 12 9 10
Perti 12 5 5 5 7 3 3 2 5 4 6
Eeof;‘ibnli‘s;‘na 9 14 14 8 16 17 10 13 13 15 14 15
Uruguay 14 3 6 14 14 14 9 11 11 9 12 12
Venezuela 16 16 16 16 17 16 17 17 17 17 17 17

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rum1 y la base de
datos Databank del Banco Mundial.

disponibilidad de crédito al sector privado y la acumulacién de las reservas
internacionales de acuerdo con el criterio de maximizacion y el de menor disper-
sion relativa respecto de la meta de 15% del piB. Este calculo se realiza consi-
derando los indices relativos de cada variable y los ponderadores establecidos
al efecto.

Con la primera funcién objetivo el mejor banco central de América Latina
es el de Chile, que obtiene el primer lugar para todos los afios bajo analisis.
En la segunda funcién objetivo sigue manteniendo ese lugar entre 2004-2010,
aunque cede su primera posicion a El Salvador entre 1990-1999, 2000, 2002-
2003. Este deterioro se debe principalmente a que el banco central chileno
excede en dichos afios el nivel meta de las reservas internacionales. El instituto
central en segunda posicion es el de El Salvador, especialmente bajo la segunda
funcién objetivo, mientras que su ubicacién es mas variable respecto a la
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Cuabro 16
Ordenamiento de paises de acuerdo con la segunda funcion objetivo
(aproximacion al valor meta de 15% del pis)

Pais 1990-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 7 0 12 17 12 9 12 14 13 12 16 16
Bolivia 4 6 1 2 3 3 6 6 16 15 11 11
Brasil 17 6 15 14 15 15 14 6 9
Chile 2 2 3 4 2 1 1 1 1 1 1
Colombia 6 5 11 7 11 10 7 3
Costa Rica 5 1 13 9 8 11 16 15 9 13 13 8
Ecuador 15 7 17 13 9 4 3 4 3 5 5 4
El Salvador 1 1 2 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Guatemala 8 7 9 8 7 7 11 8 8 9 3 6
Honduras 11 2 10 10 10 12 15 11 11 11 14 10
México 13 9 8 6 6 6 5 5 4 4 8 5
Nicaragua 9 3 7 5 5 5 10 12 15 16 10 14
Paraguay 3 8 6 12 13 13 13 16 14 10 12 13
Perti 12 4 4 3 4 8 4 3 5 7 6 7
Eeof;‘ibnli‘s;‘na 10 5 14 11 16 17 8 13 12 14 9 15
Uruguay 14 3 5 15 14 14 9 10 10 8 15 12
Venezuela 16 14 16 16 17 16 17 17 17 17 17 17

Fuente: elaboracion propia con base en las estadisticas financieras internacionales del rum1 y la base de
datos Databank del Banco Mundial.

primera funcién objetivo.® Bolivia ocupa en 2009 y 2010 el segundo lugar del
ordenamiento con la primera funcién objetivo. Honduras alcanza el tercer lugar,
de acuerdo con esa primera funcién objetivo, aunque su posicién es menos po-
sitiva cuando se considera que las reservas internacionales deben aproximarse
al valor meta de 15% del pis.

El banco central ubicado en el dltimo lugar del ordenamiento, durante todo
el periodo de analisis, es el de Venezuela con las dos funciones objetivos, cedién-
dole su posiciéon en algunos afios a Ecuador, Brasil y Argentina en la década
de los afios noventa y en el primer quinquenio del siglo xx1. La segunda peor
ubicaciéon de América Latina no la tiene para todo el periodo una autoridad

8 No se toman en cuenta otras variables, como la aportacion al crecimiento econémico, emisioén de deuda
interna, efectividad ante crisis financieras, entre otras no consideradas en el analisis.
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monetaria determinada. Esta es una ubicacion a la que los paises arriban en
aflos especificos. Argentina entre dos y tres oportunidades, dependiendo de la
funcién objetivo; Costa Rica entre una y dos oportunidades, mientras que Brasil,
Bolivia, Nicaragua y Repuiblica Dominicana lo hacen al menos en una ocasion.
Es interesante anotar que tres paises tienen una tendencia clara a mejorar de
posicién a lo largo del tiempo: Brasil, Colombia y Ecuador en ambas funciones
objetivo. Asimismo, México y Perta tienen mejoras evidentes cuando se compara
el desempeno en la década actual respecto de los afios noventa. Sin embargo,
en ambos casos alcanzan un mejor lugar entre 2007-2008 y entre 2005-2007
respectivamente con la primera funcién objetivo, deteriorando marginalmente su
situacion en los afios recientes. Con el resto de bancos centrales no se observa
una tendencia o comportamiento claro.

CONCLUSIONES

La construcciéon de indicadores para la evaluacion del desempefio de la banca
central en América Latina es util no sélo para conocer su efectividad, sino
que proporciona herramientas para analizar si estas instituciones coadyuvan
al crecimiento y desarrollo de nuestras economias. Una autoridad monetaria
mas efectiva es aquella que contribuye a mejorar el clima de negocios a base
de procurar una menor inflaciéon, que es su objetivo principal; a que el sector
financiero realice una aportacion al aparato productivo mediante mayores
niveles de crédito utiles tanto para el financiamiento de operaciones corrientes
como para la ampliacién de la capacidad productiva. Asimismo, si su margen
de intermediacién financiera es mas reducido su contribucion sera mayor y a
menores costos. También el ambiente para los negocios sera mejor en tanto el
tipo de cambio real sea menos variable y se dispongan de los niveles de reservas
internacionales suficientes para garantizar la solvencia del pais al permitir hon-
rar los compromisos asociados al comercio exterior y las cuentas de servicios
y de capitales.

Se ha desarrollado una metodologfa, calculando el valor de los indicadores y
de la funcién objetivo a partir de dos opciones. Esta es una primera aproximacion
al tema donde se ha supuesto que las politicas de las autoridades monetarias
latinoamericanas son comparables. Sélo se ha seleccionado lo que a nuestro
entender es mas importante de acuerdo con la disponibilidad de datos. De la
revision de las constituciones politicas, leyes organicas y del marco legal res-
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pectivo queda claro que hay particularidades que afectarfan esta homologacion.
No se consideran objetivos particulares de determinados paises. Nila capacidad
de respuesta, ni los efectos como resultado de la implantaciéon de una determi-
nada politica monetaria. Por ejemplo, la reaccion de las tasas de interés activas
y pasivas ante los ajustes de la tasa de referencia, la eficacia de la elevaciéon o
reduccion de las tasas de encaje para aumentar o reducir la liquidez disponible
en una perspectiva internacional comparada, que podria realizarse mediante un
modelo macroeconémico aplicable a todos los paises.

En el caso del primer indicador relativo a la inflacién, se opté por el crite-
rio simple de establecer el ordenamiento respecto de qué pais tiene la menor
inflaciéon. No se desarroll6 el correspondiente a comparar por pafs las tasas
efectivas respecto de sus metas de inflacion, ya que ese esquema solo se aplica
a seis economias de la region. De todos los indicadores, solo el relativo a las
reservas internacionales implicarfa mayores niveles de discusion, ya que para
algunos la maximizacion de las reservas internaciones es lo pertinente, respecto
de quienes sostendrian que hay niveles 6ptimos. En este trabajo se ensaya un
nivel meta equivalente a 15% del p1B para todo el periodo bajo analisis. Si una
autoridad monetaria tiene niveles de reservas internacionales por encima de
ese estandar ello generarfa mayores costos de oportunidad y efectivos, mientras
que tenerlos por debajo conllevaria mayores riesgos. Es obvio que el sostener
una meta Gnica para todos los pafses de América Latina y todo el periodo bajo
analisis es un criterio que puede ser observado.

Los indicadores particulares y las funciones objetivo son ttiles para rea-
lizar el ordenamiento de la banca central conforme a criterios homogéneos.
En los indicadores de desempeno y en las funciones objetivo no se toman en
consideracion temas relativos a la autonomia o independencia de la autoridad
monetaria, a los niveles de transparencia o de eficiencia operativa. Tampoco se
abordan los procesos internos que pueden explicar la mejor o peor posicion
de un banco respecto a otro. El analisis se circunscribe a entender el resultado de
cada uno de los indicadores sefialados.

El calculo de los indicadores y del ordenamiento derivado de las funciones
objetivo permite obtener algunas conclusiones sobre cuales son los bancos cen-
trales mas y menos efectivos y cuales se ubican en posiciones intermedias. En
el grupo que mantiene las primeras posiciones destacan Chile, El Salvador y
Honduras. De conformidad con estos criterios el peor ubicado es Venezuela,
aunque en algunos afios cede su lugar a Ecuador, Brasil y Argentina. La segunda
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peor ubicacion de América Latina no la tiene para todo el periodo un banco
central determinado, pues la han compartido Brasil, Argentina, Bolivia, Costa
Rica, Nicaragua y Republica Dominicana.

Es interesante anotar que tres pafses tienen una tendencia clara a mejorar de
posicién a lo largo del tiempo en ambas funciones objetivo: Brasil, Colombia
y Ecuador. Asimismo, México y Peru tienen mejoras cuando se compara el
desempefio en la década actual respecto de los afios noventa. Sin embargo, en
ambos casos se deterioran marginalmente en los ultimos afios. No se observa
una tendencia o comportamiento claro con relacién al resto de los bancos
centrales de la region.
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