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A SEVERIDAD de la crisis financiera

mundial alter6 unas cuantas verdades

econdmicas, incluido el consenso prac-

ticamente unanime de que la respon-
sabilidad primordial de los bancos centrales es
controlar la inflacién.

Varios criticos han culpado a los bancos cen-
trales por no haber actuado para evitar la reciente
crisis financiera mundial, en parte debido a que
suacotado mandato les daba funciones limitadas
para preservar la estabilidad financiera. A su vez,
las acciones de los bancos centrales para evitar
una recesion prolongada tras la crisis financiera
han planteado preguntas acerca de si estos debe-
rian ocuparse mas del crecimiento y el empleo
(no solo en situaciones de crisis, sino también en
circunstancias normales).

El actual contexto de bajo crecimiento con poco
riesgo de inflacién aumenta la probabilidad de
que se encomiende a los bancos centrales realizar
tareas adicionales para mejorar el crecimiento
econdmico y el empleo. Y las potenciales burbujas
dan impetu a la nocién de que a los bancos cen-
trales les corresponde actuar para evitar otra crisis
financiera. En realidad, algunos bancos centrales
ya han emprendido las denominadas politicas
macroprudenciales para fomentar la estabilidad
del sistema financiero en general, y no solo la de
determinadas instituciones financieras.

Si bien este debate se estd dando en las eco-
nomias avanzadas, indefectiblemente llegara a
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América Latina. Hoy, los debates relativos a politi-
cas se dan a nivel mundial. Es probable que la idea
de asignar alos bancos centrales la responsabilidad
de evitar crisis bancarias gane terreno en una
region con una historia de inestabilidad finan-
ciera cronica, a la vez que la nocién de pedir a los
bancos centrales que contribuyan al crecimiento
econdmico y al empleo también puede ser atractiva
dado que se prevé que el crecimiento contintde
siendo bajo, al igual que en el resto del mundo.
Sin embargo, asignar a los bancos centrales de
América Latina multiples responsabilidades es
como volver al futuro. Muchos bancos centrales
de América Latina tuvieron en algin momento
varios mandatos, incluso preservar la estabilidad
delos bancos y fomentar la actividad econdémica
y el empleo; con frecuencia, los resultados fueron
amargos. De modo que la historia brinda una
perspectiva util sobre como orientar las futu-
ras politicas de los bancos centrales en América
Latina. Después de todo, como dijo el conocido
novelista estadounidense William Faulkner: “El
pasado nunca estd muerto. Ni siquiera es pasado”.

Un pasado diverso

La historia de los bancos centrales de América
Latina puede dividirse en tres periodos: el inicial,
a partir de los afios veinte; la etapa de desarrollo,
que comienza tras la Segunda Guerra Mundial; y
los afios dorados, a partir de los noventa (Jacome,
2015). En cada periodo, los bancos centrales



tuvieron distintos mandatos y marcos de politicas que
generaron distintas tendencias de inflacién. La Gran
Depresion de los afios treinta y el colapso del sistema
de Bretton Woods a principios de los afios setenta mar-
caron, cada uno, el comienzo de una nueva era para los
bancos centrales de la regién. Hoy, la crisis financiera
mundial y la gran recesion parecen estar desempefiando
un papel similar.

Los primeros bancos centrales fueron establecidos
en América Latina cuando el patrén oro dominaba el
sistema monetario internacional, entre ellos el Banco
de Reserva del Perti (1922) y el Banco de la Republica
de Colombia (1923). Chile y México establecieron sus
bancos centrales en 1925, seguidos por Guatemala,
Ecuador y Bolivia en 1926, 1927 y 1929, respectiva-
mente. A los bancos centrales se les encomendaron
tres objetivos clave: mantener la estabilidad monetaria,
financiar al gobierno de forma limitada y ayudar a
preservar la estabilidad bancaria.

Con el patrén oro, los bancos centrales se compro-
metian a preservar la convertibilidad de sus monedas a
un tipo de cambio fijo a la vez que se permitia al capital

Grafico 1
La subida del crédito

Durante y después de la Gran Depresion, los bancos centrales de paises como Chile
y Perd ampliaron de manera sustancial su financiamiento del gasto de gobierno.
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Grafico 2

Arriba, arriba, y lejos

Tras la Segunda Guerra Mundial, la flexibilizacion de la politica monetaria,
adoptada para fomentar el desarrollo, causé un pronunciado aumento de la
inflacion en paises como Brasil y Chile.
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canas, productoras principalmente de materias primas,
lo que las llevo a una depresion. La situacion se agravo
dado que el capital abandono la region para aprovechar
las mayores tasas de interés reales en Estados Unidos.
Preservar el patrén oro se torn6 imposible durante la Gran
Depresion, y América Latina lo abandond. Los bancos centrales ya
no debian garantizar la convertibilidad de sus monedas nacionales,
pero mantuvieron tipos de cambio fijos con el apoyo de controles para
limitar la salida de capitales. Comenzé un periodo de transicion en
la actividad de los bancos centrales dado que la politica monetaria se
tornd expansiva para proveer crédito en gran escala a los gobiernos
afin de ayudar a restaurar la actividad econdémica. Los balances de
los bancos centrales se expandieron rapidamente en paises como
Chile y especialmente Pert, donde el crédito al gobierno aumentd
mas de tres veces entre 1933 y 1938, y crecid otro 300% en 1944
(véase grafico 1). En México, los créditos al gobierno representaban
cerca del 45% de los activos totales del Banco de México en 1940.

Adictos al financiamiento del banco central

Si bien en un principio fue necesario ampliar los balances de los
bancos centrales para alejar a las economias latinoamericanas del
abismo durante la Gran Depresion, los gobiernos se volvieron
adictos a financiar el gasto por medio de sus bancos centrales.
Finalmente, la expansién monetaria implicita en el financiamiento
de los gastos de los gobiernos sembro6 las semillas de un elevado
nivel de inflacién en América Latina.
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Fuente: Jacome (2015).
Nota: M1 = efectivo en circulacion y en cuentas corrientes.

América Latina respaldd el sistema de Bretton Woods, esta-
blecido en 1945, en el cual los paises se comprometian a mantener
un tipo de cambio fijo (si bien era ajustable) con el apoyo de una
mayor variedad de controles de capital. Al mismo tiempo, se
modificaron drasticamente las dreas de responsabilidad de los
bancos centrales dado que los gobiernos empezaron a desempenar
un papel decisivo en la formulacién de la politica monetaria. Las
funciones de los bancos centrales se multiplicaron. Las princi-
pales funciones eran la regulacion del dinero y el fomento del
empleo en Argentina, y la promocién del desarrollo ordenado
de la economia en Chile, Colombia y Pert. El Banco de México
debia formular politicas monetarias, crediticias y cambiarias con
tres objetivos: promover la estabilidad del poder adquisitivo del
dinero, desarrollar el sistema financiero y lograr un crecimiento
econdmico robusto. En la practica, los bancos centrales se convir-
tieron en bancos de desarrollo y financiaron los sectores agricola,
industrial y de vivienda, asi como también el déficit del gobierno.
El resultado fue el aumento de la inflacién.

El financiamiento del desarrollo econémico por parte del banco
central resultd ser incompatible con un tipo de cambio fijo. Las
politicas monetarias laxas reactivaron la demanda agregada, pero
también ocasionaron déficits en cuenta corriente que erosionaron
las reservas internacionales, lo que condujo a crisis cambiarias y,
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por tltimo, a un aumento de la inflacion, tal como se observa en
el caso de Brasil y Chile (véase grafico 2).

Después del colapso del sistema de Bretton Woods a principios
delos afios setenta y la creciente flexibilizacién de los tipos de cam-
bio en el mundo, la inestabilidad macroecondmica y la agitacion
politica empeoraron en América Latina. Un nuevo periodo de
transicién comenzd para la banca central a medida que la politica
monetaria se ajustaba a una inflacion galopante, adaptandose a
los aumentos de precios, en lugar de resistirlos restringiendo la
cantidad de dinero disponible. Pero no mucho tiempo después
del colapso de Bretton Woods, un pronunciado aumento de los
precios del petréleo cambio la situacion drasticamente.

La cantidad de efectivo dando vueltas en el sistema financiero
internacional aumento considerablemente a medida que los paises
exportadores de petrdleo invertian sus nuevas riquezas. Muchos
de los llamados petroddlares llegaron a América Latina. Esta
afluencia de capital brindé una gran cantidad de financiamiento
externo ala region (principalmente mediante préstamos bancarios
denominados en ddlares). Pero esta fuente de financiamiento no
duré mucho. A principios de los afos ochenta, los capitales que
habian entrado comenzaron a salir debido a la contraccion de
la politica monetaria y al aumento de las tasas de interés en las
economias avanzadas (en un momento en que la mayoria de los
paises de América Latina habjan acumulado considerables défi-
cits presupuestarios, desequilibrios de cuenta corriente y deuda
externa). Esta situacion desencadeno grandes devaluaciones,
lo que dificult6 el repago de las obligaciones denominadas en
dolares de empresas, bancos y gobiernos, y llevd la inflacién por
las nubes. Durante esta década la politica monetaria permitié
un elevadisimo nivel de inflacién.

Un giro en la politica

Los afos noventa en América Latina marcaron un punto de
inflexion para la politica monetaria. Tras mas de 50 afios de ago-
biar a los bancos centrales con multiples objetivos, los gobiernos
les confirieron independencia politica y operativa para permitir
que las instituciones se concentraran primordialmente

—y a veces de modo exclusivo— en contener la infla-

en sus economias para orientarlas mas al mercado. Esos cambios
estructurales (tales como la reforma comercial, que abri6 a las
economias a la competencia externa) también ayudaron a reducir
la inflacién.

A medida que la inflacién disminuyé a niveles de un digito a
fines de los afos noventa y primeros afios de la década siguiente,
Brasil, Chile, Colombia, México y Pert adoptaron un régimen de
metas de inflacion (usualmente mediante la gestion de la politica
monetaria por medio del ajuste de sus tasas de interés a corto
plazo para dar sefiales de la orientacion de la politica monetaria y
empujar las expectativas de inflacion hacia la meta preanunciada).
La credibilidad de los regimenes de metas de inflaciéon aumento
con el tiempo a medida que los bancos centrales cumplieron con
sus promesas. Al generar credibilidad se reforzé la eficacia de
la politica monetaria, dado que los participantes del mercado
mantuvieron sus expectativas de inflacién en consonancia con
las metas de los bancos centrales.

Las reformas institucionales de los bancos centrales fueron
decisivas para hacer de los tltimos 15 afios el mayor periodo de
estabilidad de precios en América Latina desde los afios cincuenta.
Este logro se sustent6 en cuatro pilares principales: la indepen-
dencia politica y operativa de los bancos centrales, la rendicion de
cuentas de los bancos centrales, tipos de cambio flexibles y cuentas
de capital abiertas, junto con una politica fiscal disciplinada.

Crisis financiera mundial

sAcaso la Gran Recesion generara un debate en América Latina
sobre una nueva era para la banca central, tal como ocurrié
en las economias avanzadas? Puede que la idea de ampliar el
mandato de los bancos centrales sea bien recibida en América
Latina. La responsabilidad por la estabilidad financiera puede
verse como un complemento natural del papel del banco central
como prestamista de ltima instancia para evitar crisis financie-
ras sistémicas. Es probable que la funcion adicional relativa a la
estabilidad financiera lleve a los bancos centrales de América
Latina a ser los responsables de la politica macroprudencial.

cién. Uno a uno, los paises aceptaron que la principal
contribucién de la politica monetaria al crecimiento
economico consistia en lograr y mantener un nivel de
inflacién bajo y estable, dado que reducia la incertidum-
bre en la toma de decisiones por parte de consumidores
e inversionistas.

Chile dio inicio a la tendencia en 1989, y en la década
que siguio la mayoria de los paises latinoamericanos
aprobaron nuevas leyes en las que la independencia
del banco central era el eje de las reformas para evitar
el sesgo inflacionario de las influencias politicas sobre
la politica monetaria. Rompiendo con el pasado, se
restringi6 e incluso prohibié el financiamiento del
gobierno (la principal causa histérica de inflacién).
Los paises también introdujeron, en la mayoria de los
casos, flexibilidad cambiaria para permitir que el tipo
de cambio absorbiera los shocks externos. Ademas,
a partir de la segunda mitad de los afos ochenta,
muchos paises dieron inicio a reformas estructurales
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Gréfico 3
Un camino dificil

América Latina lidi6 con altisimos niveles de inflacion por afios, hasta que esta
comenzo a atenuarse en 1994, y se la logré contener en 2000.
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Fuente: Jacome (2015).

Nota: La historia monetaria de América Latina durante el Gitimo siglo puede dividirse en tres etapas. Antes de la
Segunda Guerra Mundial, que se vio dominada en mayor parte por el patrdn oro, la inflacién fue baja pero volatil. En
los 50 afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial, cuando se recurrié a muchos bancos centrales para financiar el
gasto de los gobiernos y proyectos de desarrollo, la inflacién finalmente se dispard. Tras 1995, cuando contener la
inflacion se convirtié en la meta de la mayoria de los bancos los de precios dismi El
empleo de una escala logaritmica comprime el rango de datos a la vez que representa su alcance. Para tener en
cuenta todo ano de inflacion negativa, el crecimiento interanual se calcula como 1 + el indice de inflacion de cada
afio. El maximo indice anual en el grafico es 7.462%.




Esta es una reforma institucional plausible dado que permi-
tirfa a los paises beneficiarse del conocimiento técnico de los
bancos centrales en la evaluacién de riesgos macroeconémicos
y financieros, y pondria las dificiles decisiones macropruden-
ciales en manos de una institucion con independencia politica.
Sin embargo, también hay potenciales costos. En particular, los
bancos centrales podrian ser vistos como instituciones demasiado
poderosas regidas por autoridades que no han sido electas, lo que
podria reforzar el denominado déficit de democracia alegado en
el pasado contra la independencia de los bancos centrales. Aun
mas, la independencia de los bancos centrales también podria
cuestionarse si hubiera otra crisis financiera pese al nuevo man-
dato. La rendicion de cuentas de los bancos centrales también
podria debilitarse dado que es dificil cuantificar el objetivo de
estabilidad financiera. El reto para los paises latinoamericanos
consiste en disefiar instituciones y marcos de politicas que pre-
serven la estabilidad financiera sin socavar la credibilidad de la
politica monetaria (Jaicome y Mancini-Griffoli, 2014).

Las razones para responsabilizar a los bancos centrales de
América Latina por el crecimiento econdmico y el empleo no
son tan claras. Los bancos centrales no pueden influir de modo
constante sobre el crecimiento econdmico y el empleo, dado que
su actividad econdémica depende mucho de factores externos
(tales como la demanda de materias primas) en el corto plazo y de
cambios estructurales para mejorar la productividad y fomentar
el empleo a largo plazo. Asi, anadir el crecimiento y el empleo
a las responsabilidades de los bancos centrales podria poner en
riesgo la eficacia de la politica monetaria y hacer de la rendiciéon
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de cuentas un proceso engorroso, especialmente si la inflacion y
el crecimiento se convierten en objetivos contrapuestos.

Como alternativa, algunos bancos centrales de América Latina
ya han asignado mas peso al producto en sus calculos de politicas,
sin una ampliacion explicita de sus mandatos. Asi, procuran atenuar
las fluctuaciones ciclicas a corto plazo, para ayudar al empleo y
proteger la estabilidad financiera.

Los bancos centrales de América Latina tardaron unos 80 afios
en lograr una inflacién baja y estable, que mejoré el bienestar
de sus paises. Fue una travesia larga y dificil durante la cual los
bancos centrales probaron distintos mandatos y politicas mientras
muchos paises experimentaban largos periodos de alta inflacion
(véase grafico 3). Los acontecimientos futuros no necesariamente
conllevaran un retorno a una inflacién elevada o a la hiperinfla-
cidn, pero existe el riesgo de que al asignar a los bancos centrales
responsabilidades que no puedan cumplir con eficacia se socave la
independencia politica y la credibilidad que tanto les cost6 lograr.
El resultado seria la estabilidad de precios al costo de mayores tasas
de interés y un menor crecimiento econdémico. Ml
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